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Esta tese teve como objetivo geral avançar na compreensão do papel do dólar como divisa-
chave no Sistema Monetário e Financeiro Internacional (SMFI). Como objetivos específicos, 
a pesquisa buscou classificar as diferentes visões existentes dentro da teoria das moedas 
internacionais (Economia Política Internacional e Economia Convencional); compreender, por 
meio da análise histórica, a transição do SMFI desde o padrão-ouro até o padrão “dólar 
financeiro, flexível e fiduciário”; e analisar, a partir dos conceitos de autonomia e influência 
propostos por Benjamim Cohen, o potencial do iene, do marco, do euro e do renminbi em 
rivalizar com dólar ao longo de sua trajetória. Os resultados sinalizaram que a Economia 
Política Internacional consegue explicar melhor a emergência de uma divisa-chave do que a 
Economia Convencional, uma vez que a inclusão da dimensão de poder nas relações 
monetárias é crucial para a compreensão do papel do dólar como divisa-chave, ancorado no 
que Susan Strange denominou poder estrutural dos Estados Unidos. Além disso, concluiu-se 
que o renminbi é a primeira moeda que pode ser considerada rival do dólar desde a 
















This research aimed to advance in the understanding of the role of the dollar as a key currency 
in the International Monetary and Financial System (SMFI). As specific objectives, the 
research sought to classify the different views within the theory of international currencies 
(the International Political Economy and the Conventional Economics); understand, through 
historical analysis, the transition from the gold standard to the “financial, flexible and 
fiduciary dollar pattern”; and to analyze, based on the concepts of autonomy and influence 
proposed by Benjamin Cohen, the potential of the yen, the mark, the euro and the renminbi to 
rival the dollar throughout its trajectory over such pattern. The results suggest that the 
International Political Economy can better explain the emergence of a key currency than the 
Conventional Economics, since the inclusion of the power dimension in monetary relations is 
crucial to understand the role of the dollar as a key currency anchored in what Susan Strange 
calls the structural power of the United States. Further, it was concluded that the renminbi is 
the first currency that can be considered rival of the dollar since its consolidation. 
 
 









































“Truth is stranger than fiction, but it 
is because fiction is obliged to stick to 
possibilities; truth isn't.”  
(Mark Twain) 
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Após a crise financeira global (CFG), não eram raras as declarações – tanto na 
academia quanto na imprensa – denunciando as fraquezas do dólar1 e apostando no renminbi, 
a moeda chinesa, como sua substituta como divisa-chave no Sistema Monetário e Financeiro 
Internacional (SMFI). 
Essa aposta era resultado tanto do fato da crise ter sido gestada no sistema financeiro 
do país emissor da principal moeda internacional, isto é, no coração do SMFI, quanto dos 
Estados Unidos virem apresentando, ao longo de muitos anos, uma situação desfavorável nas 
suas contas externas e públicas, o deficit gêmeo norte-americano. Da forma como presumiam 
os analistas, tudo levava a acreditar que o poder internacional dos Estados Unidos e do dólar 
estava diminuindo. 
O que acentuava essa percepção era a existência de uma potência em expansão do 
outro lado do mundo, pois, seguindo a lógica afirmada pelo Nobel em Economia, Robert 
Mundell, e que se tornou, de certa forma, lugar comum entre vários scholars, “great powers 
have great currencies”. Por exemplo, em 13 de maio de 2009, cerca de oito meses após o 
início da CFG (se datada pela quebra do banco de investimentos Lehman Brothers, em 
setembro de 2008), em um artigo no jornal New York Times, intitulado The Almighty 
Renminbi, o renomado economista Nouriel Roubini afirmou:  
 
The 19th century was dominated by the British Empire, the 20th century by the 
United States. We may now be entering the Asian century, dominated by a rising 
China and its currency. While the dollar’s status as the major reserve currency will 
not vanish overnight, we can no longer take it for granted. Sooner than we think, the 
dollar may be challenged by other currencies, most likely the Chinese renminbi. This 
would have serious costs for America, as our ability to finance our budget and trade 
deficits cheaply would disappear (ROUBINI, 2009, p.1). 
 
Quais argumentos fundamentam esse tipo de afirmação? O ponto de partida desta tese 
foi exatamente essa trama monetária do pós-CFG. Mas, ao se atentar para a análise de 
Roubini, percebe-se que as previsões para o futuro do SMFI vão muito além do ‘great powers 
have great currencies’. Pensar sobre o futuro do SMFI demanda, primeiramente, uma volta ao 
passado para o entendimento de como o mundo migrou do padrão libra-ouro para o padrão 
dólar. Como sustenta Strange (1994, p.18), esse retorno ao passado é fundamental para 
entendermos o futuro nas relações internacionais: 
 
                                                          




It follows that the study of international political economy cannot avoid a close 
concern with causes. Consequences today - for states, for corporations, for 
individuals - imply causes yesterday. There is no way that contemporary 
international political economy can be understood without making some effort to dig 
back to its roots, to peer behind the curtain of passing time into what went before. Of 
course, there is no one 'correct' interpretation of history. No historian is an 
impartial, totally neutral witness, either in the choice of evidence or in its 
presentation. But that does not mean that history can be safely ignored. 
 
No entanto, a compreensão do SMFI tem sido buscada por visões diferentes dentro da 
teoria monetária internacional, que levam, em última instância, a previsões essencialmente 
distintas. Portanto, além da análise das experiências monetárias anteriores, é necessário um 
aprofundamento na própria teoria das moedas internacionais.  
É nesse sentido que, tendo como ponto de partida o frenesi com relação ao renminbi, a 
pesquisa que resultou nesta tese foi se construindo e se consolidando. A partir da reflexão 
sobre a moeda internacional, seu objetivo é avançar na compreensão da trajetória do dólar 
como divisa-chave até os dias de hoje.  
A hipótese defendida é que o que mantém o dólar como divisa-chave é a posição 
hegemônica dos Estados Unidos, determinada pelo seu poder estrutural (Strange, 1994) e 
exercida por suas ações e não-ações (Helleiner, 1994) que buscaram, ao longo da história, 
garantir a autonomia e a influência (Cohen, 2016) norte-americana no SMFI2. 
Para entender a posição especial que o dólar ocupa no SMFI desde os Acordos de 
Bretton Woods, é importante distinguir os conceitos de divisa-chave e de moeda internacional. 
Para Cohen (1998), uma moeda internacional é aquela que é emitida por um país, mas é 
usada, também, fora dos seus limites geográficos. Esse uso pode ocorrer de duas formas: (i) a 
internacionalização monetária, na qual a moeda é usada fora de seu país em transações 
internacionais e (ii) a substituição monetária, na qual a moeda de um país estrangeiro substitui 
internamente a moeda doméstica do país.  
Esse conceito de moeda internacional na sua primeira forma (internacionalização 
monetária) é análogo ao que Aglietta (1987) chamou de divisa: uma moeda nacional é 
soberana dentro das suas fronteiras, mas deixa de ser quando passa a ser utilizada pelos não-
residentes na forma de meio de pagamento internacional, unidade de conta e reserva de valor, 
ou seja, quando se transforma em divisa. Para esse autor, divisa e moeda internacional são 
conceitos essencialmente diferentes. Enquanto divisa é uma moeda nacional que realiza 
funções internacionais, para Aglietta (1987) a moeda internacional é uma moeda utilizada 
                                                          
2 Esses conceitos serão definidos ao longo dos capítulos 1 e 2. O conceito de poder estrutural é de Strange 
(1994), ‘ações e não-ações’ foram propostos por Helleiner (1994) e Cohen (2006) apresenta as dimensões da 




exclusivamente em âmbito internacional, sendo emitida e administrada por uma instituição 
supranacional3, isto é, essa moeda seria a moeda das moedas. Embora consciente dessa 
distinção, utiliza-se, nesta tese, o conceito de moeda internacional de Cohen (1998) na sua 
primeira forma e o conceito de divisa de Aglietta (1987) como sinônimos.  
Os motivos para se utilizar uma moeda internacionalmente são semelhantes aos 
motivos da utilização da moeda doméstica pelos residentes, ou seja, ela desempenha, no 
âmbito internacional, as mesmas funções de uma moeda doméstica: unidade de conta, meio de 
pagamento e reserva de valor4 (TAVLAS & OZEKI, 1992). Entre todas as moedas 
internacionais, a divisa-chave é aquela mais utilizada no desempenho dessas três funções em 
nível internacional, tanto em número de transações quanto em volume, tendo o maior grau de 
liquidez (DE CONTI, 2011; PAULA ET. AL., 2017) 
Como observaram diversos autores (STRANGE, 1986; COHEN, 1998; AGLIETTA, 
1987), na história do SMFI, três regimes monetários foram centrados em uma divisa-chave - o 
padrão libra-ouro, o padrão dólar-ouro e o atual padrão “dólar flexível, financeiro e 
fiduciário” (PRATES, 2002) - e nunca existiu um regime baseado em uma moeda 
internacional à la Aglietta. O atual SMFI, ancorado no “dólar flexível, financeiro e fiduciário” 
(PRATES, 2002) e na livre mobilidade dos fluxos internacionais de capitais, emergiu com a 
ruptura unilateral dos acordos de Bretton Woods por parte dos Estados Unidos, substituindo 
um regime monetário no qual o dólar era conversível em ouro, com taxas de câmbio 
fixas/ajustáveis e controle de capitais (portanto, baixa mobilidade de capitais)5.  
Embora estudiosos desse período utilizem apenas o termo Sistema Monetário 
Internacional (SMI) para definir a forma pela qual as economias estão ligadas no sistema 
internacional, aqui opta-se por incluir a dimensão financeira, chamando-o de SMFI. Assim, na 
sua dimensão monetária, o sistema dita qual a forma da divisa-chave e qual o regime cambial 
predominante. O grau de mobilidade de capitais diz respeito às duas dimensões, pois envolve 
fluxos monetários, que viabilizam pagamentos à vista, bem como fluxos de financiamento de 
maior prazo de maturidade, ou seja, financeiros. Na dimensão financeira, os SMFI 
diferenciam-se quanto à forma predominante de intermediação financeira, isto é, crédito 
bancário ou mercado de capitais.  
O dólar é a divisa-chave, mas não é a única divisa desse sistema. Existem diversas 
moedas internacionais, como o euro, o iene japonês e o franco suíço. Carneiro (2002), Prates 
                                                          
3 Como seria o caso do bancor proposto por Keynes (1980) na conferência de Bretton Woods.  
4 Essas funções se desdobram em funções públicas e privadas, como será visto no capítulo 1, seção 1.1.  




(2002) e De Conti e Prates (2016) apontam o caráter assimétrico das divisas no SMFI. No 
topo desse sistema, está a divisa-chave, o dólar, seguido pelas divisas dos países centrais e 
depois pelas divisas dos países periféricos. As moedas dos países que desempenham um papel 
limitado internacionalmente são as divisas periféricas. Há assimetrias tanto entre o dólar e as 
demais divisas como entre as divisas centrais e as divisas periféricas. Ademais, dentro de cada 
estratificação também existe uma assimetria entre as moedas. À hierarquia proposta por esses 
autores, acrescenta-se aqui neste trabalho as moedas periféricas, que são moedas que não 
exercem nenhum papel internacional, portanto não podem ser denominadas como divisas. O 









Figura 1 - Hierarquia Monetária 
Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de De Conti e Prates (2016). 
 
Desde a CFG, as perspectivas para o futuro do SMFI são permeadas por controvérsias 
que vão além da substituição do dólar pelo renminbi. Para vários autores, em algum momento 
- breve - o dólar será substituído por outra divisa-chave6 (GALBRAITH et al., 2009; 
BERGSTEIN, 2009; SUBRAMANIAN, 2011). Ao mesmo tempo, existem aqueles que 
argumentam que o dólar ainda manterá por muito tempo a sua posição (PRASAD, 2014; 
CHEUNG e CHEN, 2011; RAJAGURU, KHALID e BARBERA, 2014; CINTRA e 
MARTINS, 2013). Outros, como Eichengreen (2010), Cohen (2009), Guttmann (2016) e 
Ocampo (2009), supõem que, na medida em que a economia mundial está se tornando 
multipolar, o SMFI deverá seguir a mesma lógica: “esse raciocínio implica, no mínimo, que o 
dólar terá de compartilhar seu papel internacional” (EICHENGREEN, 2010, p.117). Alguns, 
como o já citado Nouriel Roubini, conjecturam que o renminbi se tornará a próxima divisa-
                                                          
6 Como afirma Cohen (2008, p.4), “sooner or later, confidence in the dollar is bound to be undermined by 
America’s chronic payments deficits, which add persistently to the country’s looming foreign debt. But that by 




chave, embora discordem entre si com relação ao período que a moeda chinesa demorará para 
atingir o status do dólar (SUBRAMANIAN, 2011; CHINN e FRENKEL, 2007). 
No âmbito desse debate sobre as perspectivas do SMFI, esta pesquisa se organiza da 
seguinte maneira: além dessa introdução, três ensaios e uma conclusão, na qual foram 
expostos os resultados aqui encontrados, assim como os apontamentos às frentes de pesquisas 
futuras que essa tese abre. 
O capítulo 1 buscou localizar essas diferentes perspectivas para o SMFI dentro da 
literatura de moeda internacional, mostrando que elas são resultados, em última instância, de 
visões distintas sobre esse assunto. Identificou-se dois grandes grupos na literatura de moeda 
internacional, classificando-os como Economia Convencional e Economia Política 
Internacional. O primeiro grupo se preocupa essencialmente com os fatores de demanda de 
uma moeda internacional, enquanto o segundo não ignora os fatores de demanda, mas 
acrescenta e enfatiza os fatores de oferta7, em especial as relações de poder entre os países e 
dentro dos países. 
O capítulo 2 relata e interpreta a sucessão entre os dois principais sistemas baseados 
em divisa-chave. Ao percorrer a história do SMFI, desde o padrão-libra-ouro até o fim do 
sistema de Bretton Woods, buscou-se mostrar que os Estados Unidos, através de ações e não 
ações, moldaram as circunstâncias para se tornar o país emissor da divisa-chave e para se 
manter hegemon nesse sistema.  
A literatura aponta que, desde a substituição da libra como divisa-chave pelo dólar, 
algumas moedas internacionais foram apresentadas como potenciais rivais do dólar. No final 
da década de 1970 até meados da década de 1980, tanto o marco alemão quanto o iene 
japonês estiveram nessa situação, como mostram Helleiner & Kirshner (2009) e Cohen 
(2014). A partir do final da década de 1990 e início dos anos 2000, as apostas se voltaram para 
a nascente moeda europeia, o euro. Apesar do debate que as moedas inauguraram em cada 
momento, ex post pode-se afirmar que nenhuma dessas moedas se traduziu em uma ameaça 
real para o dólar, e não se transformou, consequentemente, em uma divisa-chave. Dessa 
forma, o capítulo 3 procura responder porque o dólar se manteve como divisa-chave nas 
situações em que a hegemonia dos Estados Unidos foi colocada em xeque e mostrar quais são 
                                                          
7 Nos termos de Conti (2011, p.50), “a leitura dos autores que procuram explicar os determinantes do uso 
internacional das moedas revela a existência de uma divergência fundamental e pouco explicitada no debate: a 
capacidade de uma moeda de exercer suas funções em âmbito internacional é determinada primordialmente pelo 
lado da oferta ou da demanda? Dito de outra forma: são os países emissores das moedas que as tornam moedas 





as perspectivas para o dólar agora que a moeda norte-americana se depara, na visão desse 
trabalho, com o seu primeiro potencial rival: o renminbi. 
Por fim, é importante ressaltar que escolheu-se organizar a presente tese na forma de 
três ensaios independentes, mas, como revela o título da tese, todos lançam olhares sobre a 
moeda internacional e, principalmente, sobre o papel da principal moeda internacional hoje, 
isto é, o dólar como divisa-chave. Embora eles possam ser lidos, em outras circunstâncias, 
separadamente, por integrarem aqui este trabalho recorreu-se, quando necessário, a menções 






Capítulo 1 – Da internacionalização monetária à divisa-chave 
 
“Money is everything. Money is nothing. 
Money is what you think it is. Money is 





As perspectivas quanto ao futuro do SMFI são permeadas de dúvidas, como sugeriu-se 
na introdução desta tese. Essas controvérsias são, em grande parte, reflexo da heterogeneidade 
existente na literatura sobre a moeda internacional.  
Muitos pesquisadores tentam organizar os diferentes estudos a partir de elementos em 
comum. Por exemplo, tanto Metri (2015) quando Helleiner e Kirshner (2009) agrupam as 
análises em três diferentes abordagens: viés de mercado (market based approach), viés 
instrumental (instrumental approach) e viés geopolítico (geopolitical approach), enquanto 
Chey (2013) separa os estudos em dois grandes grupos: a análise funcional e a análise da 
Economia Política.  
Já De Conti (2011) foca seu estudo no grau de internacionalização das moedas 
levando em conta os seguintes determinantes: (i) o tamanho da economia nacional e a sua 
integração com a economia mundial; (ii) o poder geopolítico; (iii) o voluntarismo político; 
(iv) a força das instituições; (v) a responsabilidade na política econômica e os resultados 
macroeconômicos.  
Esta capítulo sustenta que, subjacente a esses desacordos e à heterogeneidade existente 
na literatura, encontra-se nela diferentes objetos de análise: a análise de alguns autores dá 
mais ênfase à internacionalização monetária, enquanto outros focam seus estudos, na 
realidade, na posição específica de divisa-chave.  
Para os estudos que destacam a internacionalização monetária, uma divisa é 
demandada, principalmente, por fatores que esta tese denominará de fatores de demanda. A 
moeda é demandada até que, marginalmente, alcance o patamar de principal moeda 
internacional. Assim, embora eles teçam considerações sobre a divisa-chave, eles estão, 
principalmente, buscando estabelecer como é composta a hierarquia abaixo da divisa-chave, 
no âmbito da competição entre as moedas internacionais, ou seja, os diferentes graus de 
internacionalização monetária. Esses autores compõem o grupo aqui denominado por 




Em contrapartida, os autores cujos estudos enfatizam os determinantes de como uma 
moeda se torna a divisa-chave estão mais atentos aos fatores que serão denominados como 
fatores de oferta e não sinalizam que há um crescimento marginal no uso da moeda, até que 
ela alcance a posição de divisa-chave, mas que essa posição é alcançada pelas relações de 
poder entre os Estados. Esses compõem o grupo denominado por Economia Política 
Internacional (EPI).  
Os fatores de demanda são entendidos aqui como os fatores propriamente econômicos, 
que tornam a moeda atrativa pelos agentes no mercado. Por outro lado, os fatores de oferta 
são aqueles, em última instância, relacionados às política estatais deliberadamente voltadas 
para o aumento da importância internacional de uma moeda8.  
A interpretação pós-keynesiana não será considerada neste trabalho, porque ela se 
limita a explicar as implicações da hierarquia de divisas sobre a dinâmica das taxas de câmbio 
e do grau de autonomia de políticas econômicas. Ela associa a posição de uma moeda na 
hierarquia aos diferentes prêmios de liquidez, mas não se atenta aos determinantes da divisa-
chave.  
É importante deixar claro que dentro dos grupos existe, em quase todos os autores, 
considerações tanto do lado da demanda, quanto do lado da oferta. Porém, é possível 
identificar claramente o viés presente em cada um desses grupos. Dessa forma, a divisão é 
feita a partir desse viés dos autores, como é possível notar na seguinte passagem de 
Eichengreen (2010), considerado do grupo da EC:  
 
Talvez haja associação entre o poderio econômico e o poderio militar de um país, 
mas é a posição de um país como grande potência que resulta no status internacional 
da moeda. Uma moeda é atraente porque o país que a emite é grande e rico e 
continua crescendo, porque a economia por trás dela é poderosa e segura. Por ambas 
as razões, a saúde financeira do país que emite a moeda é fundamental para a 
conquista e a preservação do status internacional (EICHENGREEN, 2010, p. 6). 
 
Kirshner (2000, p. 408) mostra como essa contradição está presente entre os principais 
autores de cada vertente. Ao analisar Benjamin Cohen, ele aponta que o viés desse autor é em 
direção à demanda/mercado, mas leva em conta considerações do lado da oferta: “Cohen, the 
thoughtful liberal, trusts markets but understands that monetary phenomena have inescapably 
political consequences”. E, ao analisar Susan Strange, detecta que a questão de oferta/Estado 
é fundamental no entendimento da autora, mas constata que ela não ignora o lado da 
demanda: “Strange, the skeptical Keynesian, recognizes the indispensable power and 
                                                          
8 Assim, embora use-se a nomenclatura ‘lado da demanda e lado oferta’ apresentada por De Conti (2011), os 




efficiency of markets but sees a monetary order reeling from political conflict and ubiquitous 
market failure”. 
Com relação a Cohen, é possível - e necessário - afirmar que houve uma mudança ao 
longo da sua trajetória. Considerado por muitos um autor do lado da demanda, ele vem nos 
últimos anos mudando sua atenção para as relações de poder internacional, enfatizando a 
capacidade de autonomia e de influência de um país como fundamentais para determinar sua 
posição de emissor da divisa-chave. 
Os estudos iniciais de Cohen, em especial seus livros The future of sterling as an 
international currency (1971) e The Geography of Money (1998), o incluíam no grupo da 
Economia Convencional. Entretanto, embora essas duas publicações ainda sejam 
fundamentais para os argumentos da EC, Cohen foi, aos poucos se distanciando destes e se 
tornando um dos principais integrantes de EPI. Sendo assim, se torna imprescindível incluí-lo 
como uma grande referência dos dois grupos.  
Cohen (1971; 1998) assumia que o que determinava a escolha de uma moeda 
internacional eram fatores do lado da demanda, como será apresentado na seção 1.1. Mas, 
principalmente nas suas discussões no pós-CFG, Cohen (2011) passa a indicar que a 
transformação de uma moeda nacional em uma divisa-chave é uma decisão tomada pelos 
governos, envolvendo esferas de poder. Essa mudança é comprovada pelo relato do próprio 
autor:  
I received my personal baptism in 1968, when I arrived in London intending to write 
a book of my own on sterling (Cohen 1971). If you’re going to research the pound, I 
was told, you should meet Strange. So I sought her out. When we got together, I 
dutifully told her about my plan to do a strictly economic cost-benefit analysis of 
sterling’s role as an international currency. “Oh, Jerry,” she replied, squinting at me 
through hooded eyes, “you can’t possibly write about the pound without talking 
about the politics, too”— a remonstration that she would subsequently repeat on 
every possible occasion. At the time I resisted, with a stubbornness born of my 
orthodox economics training. The loss was mine: her book turned out to be far more 
interesting. But ultimately her message did get through. By the time I got back to the 
United States, I was determined—thanks in good part to her—to dip my toe into this 
new current of IPE. (COHEN, 2008, p.47) 
 
Com o fim do Sistema de Bretton Woods (SBW), a atenção para a relação entre as 
moedas internacionais ampliou o seu foco. Naquele momento, vários autores sustentaram a 
hipótese do fim da hegemonia norte-americana, que traria como consequência uma redução 




fazendo com que uma série de autores passassem a buscar explicações não puramente 
econômicas para entender esses desdobramentos9. 
Diante do que foi apresentado, este capítulo tem como objetivo expor e analisar as 
causas da divergência das visões da EC e da EPI, sendo estruturado da seguinte forma: além 
desta introdução e das considerações finais, na seção 1.1 serão expostos os principais 
argumentos usados pelos autores da EC para entender as relações entre as moedas 
internacionais; e na seção 1.2 serão apresentados determinantes da divisa-chave por parte dos 
autores da EPI.  
 
1.1 A Economia Convencional e a Internacionalização Monetária 
 
Para caracterizar a Economica Convencional, recorre-se ao conceito de mainstream 
economics apresentado por Colander et al10 (2004, p.490): 
 
[…] mainstream economics [...] is in large part a sociologically defined category. 
Mainstream consists of the ideas that are held by individuals who are dominant in 
the leading academic institutions, organizations, and journals at any given time, 
especially the leading graduate research institutions. Mainstream economics 
consists of ideas that the elite in the profession finds acceptable, where by elite we 
mean the leading economists in the top graduate schools. 
 
Na visão da EC, a moeda – tanto a moeda doméstica quanto a internacional – é 
definida, sobretudo, em termos das funções que ela desempenha11:  
 
in fact, money can only be defined in terms of the functions it performs; that is, by 
the needs it fulfils (…) money is anything, regardless of its physical or legal 
characteristics, that customarily and principally performs certain special functions 
(COHEN, 1971, p.3).  
 
Embora essa abordagem funcionalista da moeda seja aplicável nos dois casos, Tavlas 
(1998) assinala que uma importante diferença entre a teoria monetária internacional e a 
tradicional teoria monetária aplicada à moeda doméstica, é que dentro do país o governo 
declara, por decreto, qual moeda será usada como curso legal, enquanto no campo 
                                                          
9Essa discussão é apresentada no capítulo 3.  
10Dequech (2007) apresenta uma variedade desse conceito, no qual, o mainstream economics se refere ao que é 
ensinado nas universidades mais prestigiosas, publicado nas revistas mais prestigiosas, financiado pelas 
agências mais importantes e agraciado com os prêmios mais prestigiosos. Ele se diferencia de Colander et al 
(2004) por apresentar um conceito menos restritivo de elite e por incluir as idéias ensinadas na graduação nas 
escolas de maior prestígio. 





internacional, a moeda utilizada seria a moeda selecionada pelas forças de mercado. Lim 
(2006, p.6) concorda e afirma que “in the international arena, there is no government to 
decree what should be international money (as in the domestic context). Instead, a myriad of 
private traders and market participants must somehow reach agreement on which currency to 
use as international currency”. 
Cohen (1971) ressalta outra diferença: a moeda doméstica é usada em todas as 
transações monetárias dentro do país que a emite, enquanto uma moeda internacional não é a 
única moeda utilizada em todas as transações monetárias realizadas internacionalmente.  
Em âmbito internacional, as moedas desempenham, embora de forma mais complexa, 
as mesmas funções que desempenham em nível nacional: meio de pagamento, unidade de 
conta e reserva de valor (BROZ, 1997). Para analisar o comportamento da moeda 
internacional, Cohen (1971) apresenta uma taxonomia que separa essas três funções em dois 
níveis de análise: nas ações realizadas pelos agentes privados e no uso pelos agentes oficiais 
(decisões dos bancos centrais e transações internacionais oficiais dos governos). Do 
cruzamento das três funções com esses dois níveis (público e privado) derivam, então, seis 
funções, que podem ser analisadas separadamente, embora não sejam independentes entre si 
(KRUGMAN, 1991).  
Essa taxonomia foi originalmente proposta por Cohen (1971) e ainda serve de base 
para a construção do argumento de diversos autores da EC12, tornando-se imprescindível a sua 
apresentação (TAB. 1).  
Doval (2014, p.14) corrobora essa ideia ao afirmar que essa taxonomia se tornou um 
dos principais pilares da teoria da moeda internacional, de forma que “since then, numerous 
scholars and analysts have utilized Cohen’s analytical framework to analyze international 
currencies and their roles, especially the United States dollar”. Chey (2013, p.3) também 
mostra o alcance da teoria proposta por Cohen (1971): “conceptualizing international 
currencies on the basis of their monetary functions is the most widely used practice. This 
method was proposed by Benjamin Cohen (1971), and subsequently refined by Peter Kenen 







                                                          
12 Como, por exemplo, Withman (1974); Page (1981); Kenen (1983); Krugman (1991); Chinn & Frenkel (2007) 





TABELA 1  
As funções da moeda em âmbito internacional 
 













 intervention currency  
(intervenção) 




(reserva)   
Fonte: Elaboração própria, a partir de Cohen (1971). 
 
No âmbito privado, a moeda internacional pode ser usada como: (i) meio de 
pagamento, sendo utilizada para realizar os pagamentos dos bens e serviços, assim como para 
cumprir as obrigações contratuais; Krugman (1991) denomina a moeda nessa função de 
veículo, uma vez que ela se torna um intermediário em uma transação envolvendo duas outras 
moedas; por exemplo, uma moeda periférica é usada para comprar a moeda veículo e esta 
moeda veículo é usada para comprar outra moeda periférica; (ii) unidade de conta, sua função 
é determinar em que moeda os bens e serviços comercializados internacionalmente serão 
denominados13; e (iii) reserva de valor, sendo utilizada como moeda de investimento e 
financiamento, ou seja, se refere à moeda internacional que é escolhida pelos agentes privados 
como ativo internacional líquido (COHEN, 1971; KRUGMAN, 1991; TAVLAS & OZEKI, 
1992).  
Já no âmbito oficial, os usos da moeda são: (iv) meio de pagamento, funcionando 
como moeda de intervenção14, sendo usada para administrar a paridade cambial entre as 
diferentes moedas; com exceção de um mercado cambial com flutuação absolutamente limpa, 
todos os regimes cambiais envolvem algum grau de intervenção governamental; assim, essa 
                                                          
13Tavlas & Ozeki (1992, p.4) identificam alguns padrões para a denominação do comércio internacional: “(1) 
trade between developed countries in manufactured products is likely to be invoiced in the currency of the 
exporter; (2) currency hedging by importers in forward markets is not very common; (3) invoicing in the 
exporter’s currency is more frequently done for differentiated manufactured products with long production 
lags; (4) trade between a developed country and a developing country tends to be denominated in the currency 
of the developed country, although the U.S. dollar is also frequently used; and (5) trade in primary products 
and transactions in financial investments are usually denominated in U.S. dollars or, to a lesser extent, in 
sterling”. 
14De acordo com Cohen (1971), a escolha da moeda de intervenção está fortemente ligada à escolha da moeda de 
transação, sendo a sua feita a partir de um grupo de moedas de transação. Embora a moeda de intervenção 
dependa da de transação, o contrário não é verdadeiro: uma moeda pode ser usada na função de transação sem 
ser usada como intervenção, ou pode continuar a ser utilizada para fins de transação ainda que a função 




função permite aos Bancos Centrais controlarem as discrepâncias entre a oferta e a demanda 
pela moeda doméstica, que pode levar a níveis indesejados de taxa de câmbio, atuando como 
compradores e vendedores de última instância; (v) unidade de conta, se convertendo em 
âncora cambial: a moeda internacional determina a unidade de conta na qual as paridades das 
moedas dos diferentes países são expressas; essa função permite, também, medir a 
volatilidade da moeda nacional em um regime de câmbio flexível e com grande mobilidade de 
capitais, sendo que a moeda nacional pode ser ancorada a uma única moeda internacional ou a 
uma cesta de moedas15; e (vi) reserva de valor, sendo utilizada pelos governos para se 
proteger contra variações indesejadas na demanda e oferta por suas moedas no mercado 
cambial; para isso, os governos mantêm algum tipo de ativo como reserva internacional16 
(COHEN, 1971; KRUGMAN, 1991; TAVLAS & OZEKI, 1992).  
Essas funções foram apresentadas de formas diferentes por outros autores17. De acordo 
com Cohen (1971), no âmbito da EC, Williams (1949) foi o primeiro a apresentar a ideia de 
moeda-chave (key-currency), embora sua definição fosse bastante vaga, levando à descrição 
de uma moeda internacional em geral18. Em 1960, Triffin apresentou o conceito de moeda 
reserva (reserve-currency), que se confundia com a noção de key-currency de Williams, 
significando a mesma coisa. Depois, Roosa (1965) separou a noção de moeda-chave em duas: 
o papel de moeda reserva e o papel de moeda veículo. 
Roosa (1965) afirma que a moeda reserva era aquela mantida pelo governo como parte 
de suas reservas internacionais e utilizada para garantir a paridade da sua moeda no mercado 
cambial. Ou seja, agregava as funções de moeda reserva e de moeda de intervenção. Poucas 
moedas exerciam essa função, tendo sido representada apenas pelo dólar e pela libra. Já a 
moeda veículo foi definida por Roosa (1965) como a moeda utilizada por investidores 
privados nas transações estrangeiras. Diferente da moeda reserva, inúmeras moedas tendiam a 
desempenhar essa função (COHEN, 1971).  
O uso de uma moeda na função de veículo pode ser atribuído à existência de custos de 
transações existentes nos mercados cambiais: “costs of information, search, uncertainty, 
enforcement, and negotiation” (TAVLAS E OZEKI, 1992, p.2). Neste mercado, inúmeras 
moedas nacionais são comercializadas, mas nem todas elas são aceitas em escala global. 
                                                          
15Como, por exemplo, os Direitos Especiais de Saque (DES). 
16Por ser uma literatura datada, ela não considera a demanda precaucional por reservas, conceito que surge nos 
anos 2000. Para uma análise atualizada dessas funções, ver Orsi (2018).  
17Prates e Cintra (2007) sustentam que o conceito de divisa-chave e de hierarquia de moeda já estava implícito 
no argumento de Keynes.  
18Algumas definições usadas por Williams: ‘principal currencies’, ‘truly international currency’, ‘chief means of 




Cohen (1971) compara a economia internacional com apenas moedas nacionais a uma 
economia de escambo: caso dois países queiram realizar uma transação comercial, eles 
precisarão utilizar suas moedas nacionais. Mas isso não é simples, uma vez que envolve os 
inúmeros custos de negociação cambial – os ditos custos de transação, que são evitados 
quando se usa uma moeda veículo. Como questiona Cohen (2009, p.12), “how many people, 
after all, are likely to be seeking to trade the Mauritian rupee for the Polish zloty, or the 
Guatemalan quetzal for the Kazakhstani tenge?”. 
Assim, uma moeda é usada como veículo quando os custos de transação envolvendo 
seu uso são menores do que o custo de transação envolvendo o uso de outras moedas. De 
acordo com Tavlas e Ozeki (1992), os custos de transação serão tão menores quanto menor for 
a volatilidade da taxa de câmbio e quanto maior for o volume de transações realizado naquela 
moeda.  
Para Cohen (2009), a moeda veículo tem uma função puramente mecânica e pode ser 
facilmente substituída por outra moeda com menor custo de transação. Mas Krugman (1991) 
afirma que, uma vez que uma moeda emerge como veículo, economias de escala começam a 
agir, reduzindo ainda mais os custos de transação e reforçando a sua posição como veículo. 
Além disso, as economias de escala fazem com que as funções da moeda não sejam 
independentes entre si. Por exemplo, ao analisar o desempenho internacional do dólar, 
Krugman (1991, p.164) afirma que quanto mais o dólar for usado em uma função, mais 
incentivo o dólar terá para ser usado nas outras funções. O próprio uso de uma moeda como 
moeda internacional reforça a sua utilidade, de modo que existe um elemento de causação 
circular:  
There is a certain circularity or self-reinforcing quality here: The more transacted a 
currency is, the more there will be an incentive to use this currency as a medium of 
exchange and as a unit of account, and hence the more it will be transacted and so 
on. Also, the more deep and liquid the financial markets of a country, the easier it 
will be to raise money in that currency and hence easier to make payments and 
easier to store value (SUBRAMANIAN, 2011, p.10). 
 
Em seu trabalho seminal de 1971, Cohen, se apropriando de Hicks (1967) - que 
distinguiu as moedas domésticas em fully developed money (a moeda que desempenhava as 
três funções) e em partial money (a moeda que desempenhava uma ou duas das três funções) - 
utilizou a definição de fully developed international money, que “[...] by analogy with 
domestic money, is one that performs all monetary roles. The roles may be performed on a 




Mas, no seu trabalho de 1998, Cohen (1998) vai além e desenvolve uma estratificação 
monetária com a ideia de uma pirâmide monetária tridimensional19, “narrow at the top, where 
a few popular currencies dominate; increasingly broad below, reflecting varying degrees of 
competitive inferiority.” (COHEN, 1998, p.114), representada na FIG. 2, em que ele classifica 






Fonte: Cohen (2015, p.16) 
 
 
Figura 2 – Pirâmide Monetária  
Fonte: Cohen (2015, p.16) 
 
Na sua classificação, apresentada na TAB. 2, as quatro primeiras categorias envolvem 
a ideia dos diferentes graus de internacionalização monetária, enquanto as três últimas se 
referem às moedas que foram substituídas pela substituição monetária20: 
 
TABELA 2  
Pirâmide Monetária 
 






















São as moedas usadas em todas 
as funções internacionais, 
apresentando uma 
popularidade universal. 
A libra esterlina 
antes da I Guerra 
Mundial e o dólar 
desde a II Guerra 
Mundial. 
Patrician currency 
O uso internacional é menor do 
que o da top currency e sua 
popularidade não é universal. A 
atratividade dessas moedas é 
limitada a uma região ou um 
subconjunto de transações 
internacionais. 
O euro e, de forma 
um pouco mais 
limitada, o iene e o 
marco e o franco 
francês antes do 
estabelecimento do 
Euro. 
                                                          
19 Em paralelo à hierarquia monetária apresentada na introdução deste capítulo. 





São moedas que têm 
características que as 
qualificam como de uso 
internacional, mas exercem 
pouca influência fora das suas 
fronteiras.  
A libra britânica e o 
dólar canadense. 
Plebian currency 
São as moedas com uso 
internacional muito limitado, 




coroa sueca, shekel 
israelense, won sul-
coreano e o dólar 




Arábia Saudita e 



















Embora ainda exista a 
soberania monetária do 
governo emissor, a moeda 
estrangeira substitui a moeda 
doméstica em pelo menos uma 
das funções da moeda.  
Uma série bem 
ampla, abrangendo a 
maioria das 
economias do mundo 
em desenvolvimento. 
Quasi-currency 
São as moedas que são 
substituídas não apenas como 
reserva de valor, mas também, 
eventualmente, como unidade 
de conta e meio de troca. Elas 
obtêm soberania nominal, mas 
são amplamente rejeitadas na 
prática para a maioria dos 
propósitos. Sua dominância é 
mais jurídica do que empírica. 





Laos (kip) e Peru 
(novo sol) 
Pseudo-Currency 
A moeda existe apenas 
formalmente, não exercendo 
nenhuma das funções da 
moeda. 
A moeda do Panamá, 
onde o dólar é a 
moeda de curso legal 
preferida.  
Fonte: Elaboração própria, a partir Cohen (1998)21. 
 
Mas o que determina qual moeda será a ‘top currency’, a principal moeda dessa 
pirâmide monetária proposta por Cohen (1998)?  
Antes de iniciar a discussão dos determinantes, é preciso observar que para essa visão, 
só existe espaço para uma top currency, em cada momento da história. Faturar as exportações 
na mesma moeda que os outros exportadores permite que seja fácil comparar os preços nos 
mercados internacionais. Utilizar a mesma moeda para denominar as dívidas permite aos 
investidores comparar os retornos e torna mais simples para os novos investidores conseguir 
                                                          




empréstimos no mercado de capitais internacional. Dessa forma, os autores da EC apontam 
que as externalidades de rede levam a uma só top currency e que esses retornos crescentes 
tornam a moeda internacional um monopólio natural, como afirma Persaud: 
There are good reasons why there is seldom more than one dominant currency. 
Reserve currencies have the attributes of a natural monopoly or in more modern 
parlance, a network. If it costs extra to trade with some one who uses a different 
currency than you, it makes sense for you to use the currency that most other people 
use, this makes that currency yet bigger and cheaper to use. There is a good analogy 
with a computer operating system. In that world, Windows is the dollar (PERSAUD, 
2005, p.1) 
 
Assim, os autores da Economia Convencional assumem que só existe espaço para 
poucas moedas internacionais – ou até mesmo só uma, uma vez que as externalidades de rede 
tornam um sistema com uma única moeda mais eficiente do que um sistema com múltiplas 
moedas22.  
Na visão dos autores da EC, a escolha da top currency é resultado da competição entre 
as diversas moedas no mercado. Para Cohen (1998), a moeda a ser utilizada fora de seu 
território é escolhida por um processo darwiniano de seleção natural, resultado da demanda 
por algumas moedas que se mostram mais atraentes que outras. Nesse processo, os agentes 
são livres para escolher entre moedas alternativas. Sendo assim, tanto a internacionalização 
monetária quanto a substituição monetária se mostram como resultado de comportamentos 
racionais, sendo considerados uma resposta natural à estrutura de mercado e aos incentivos 
prevalecentes.  
Tanto Tavlas (1998) quanto Kindleberger (1981) sustentam a posição de Cohen (1998) 
quanto à dominância do mercado frente aos governos na seleção da moeda internacional. 
Tavlas (1998, p.47) declara que “the choice of currencies responds predominantly to market 
forces, whose consequences are ratified more than guided by international agreements”, e 
Kindleblerger (1981, p.10) afirma que “ […] money is what is used in the discharge of the 
functions of money, rather than what is declared by governments or governments to be legal 
tender. [...] The market, not governments, determines what is money.”  
                                                          
22Em um dos seus trabalhos mais recentes Eichengreen (2017) afirma que a interpretação de que as 
externalidades de rede levam à uma única moeda internacional (no sentido da top currency) faz parte de uma 
visão antiga da economia (na qual se incluem a literatura aqui apresentada como Economia Convencional) e 
desenvolve uma nova hipótese que desafia a tradicional. Nela, ele afirma que diversas moedas podem 
desempenhar importantes papéis internacionais e que a inércia e a persistência (que serão apresentadas mais 
adiante) não são tão fortes como tradicionalmente se supunha. De acordo com o autor, as externalidades de 
rede ainda existem, mas se tornam mais fracas a cada dia, pois os custos de informação, transação e 




Assim, antes de começar a analisar os determinantes da transformação de uma moeda 
nacional em top currency, é importante lembrar que há um viés entre esses autores, no qual 
predominam os determinantes do mercado na escolha da top currency. Entre eles, há pouca, 
ou quase nenhuma, relação entre a economia e a política, como é possível reconhecer nas 
palavras de Krugman (1991, p.261): “the future of the United States monetary system is 
largely a political question; the future international role of the dollar is largely an economic 
one”, ou na antecipação de Mundell citada por Barboza (2011, p.1): “the RMB [renminbi] is 
likely to become a reserve currency in the future, even if the government of China does 
nothing about it”.  
Mas é também indispensável denotar que Cohen (1971), embora enfatize 
principalmente as decisões do mercado, apresenta pelo menos um papel desempenhado pelo 
Estado ou pela política oficial na determinação do uso de sua moeda como moeda 
internacional. Ele afirma que, embora para grande parte da literatura, o Estado não tenha a 
capacidade de promover o papel internacional da sua moeda, o governo tem sim uma posição 
importante, que surge a partir do momento em que o mercado opta pela sua moeda. Ele 
precisa, então, tomar a decisão de ratificar ou de vetar o veredito do mercado. Ainda assim, é 
preciso reforçar que, em seu argumento, o mercado continua exercendo o papel principal ao 
selecionar a moeda e o governo passa a ter, então, um papel secundário nesse processo: 
 
A veto requires action: if the authorities are determined to stop the process, they 
must actually take steps to restrict the use of their currency for various purposes. 
This has been the traditional posture of German and Swiss authorities, for example, 
who have always been impressed users by the risks than by the gains of running an 
international currency. Ratification, on the other hand, requires no action at all. 
There is no need actively to promote the process, as the British Government 
sometimes tried to do for sterling toward the end of the nineteenth century. It is 
enough just to acquiesce in the process, simply doing nothing to counteract the 
development, like the American Government during the inter-war period. The logic 
of evolution gives the process, once begun, a cumulative life of its own (COHEN, 
1971, p.33).   
 
Se, para essa visão, a top currency é a moeda mais atrativa no mercado, é preciso 
estabelecer quais são os determinantes dessa atratividade. Embora não seja raro encontrar 
estudos que analisem os determinantes da moeda internacional a partir de cada uma das 
funções internacionais23, admite-se, na visão da EC apresentada neste trabalho (como fazem 
Cohen (1971), Broz (1997), Tavlas & Ozeki (1992)) que existem características que 
                                                          
23Como é o caso de Subramanian (2011), que estabelece alguns pré-requisitos para cada função da moeda 
internacional: para ser reserva de valor é necessário que tenha inflação baixa e estável assim com uma taxa de 
cambio forte e estável; para ser um bom meio de troca e unidade de valor, a moeda precisa ser transacionada e 




determinam essa posição de uma forma geral. Isso vai ao encontro do que reconhece 
Krugman (1991, p.274), se referindo especificamente ao dólar: “we assume that it is possible 
to define some index of the use of the dollar as an international money (though we have 
emphasized that the different roles are at least partly separable)”. Os determinantes 
encontrados nessa literatura podem ser divididos em dois grandes grupos: os pré-requisitos 
domésticos e a posição relativa do país na economia global. 
Começando com os pré-requisitos domésticos, eles dizem respeito, principalmente, à 
confiança na estabilidade do valor da moeda, tanto no seu preço interno (taxa de inflação) 
quanto no seu preço externo (taxa de câmbio). A estabilidade da taxa de inflação do país 
emissor é importante pois torna desnecessário realizar pesquisas sobre o valor real da moeda. 
Quando o seu valor é incerto, os custos de adquirir essas informações e de realizar cálculos 
com relação aos preços se tornam muito altos e reduzem a atratividade da moeda. Além disso, 
uma inflação alta destrói o poder de compra da moeda. Assim, “all else equal, a country that 
successfully limits inflation and inflation variability stands a better chance of seeing its 
currency assume international functions” (BROZ, 1997, p.59).  
Com relação à taxa de câmbio, Cohen (1971) afirma que é preciso que os agentes no 
mercado acreditem também na sua estabilidade e, além disso, tenham confiança de que não 
haverá restrições a sua conversibilidade. Essa ausência de restrições à conversibilidade está 
diretamente ligada à existência de um mercado financeiro amplo, profundo e livre de 
controles. Um mercado financeiro desenvolvido garante tanto a solvência quanto a liquidez da 
moeda. A solvência da moeda é uma função da existência de superavits em conta corrente, do 
país ser um exportador de capital em grande escala e de possuir saldos externos positivos. Já a 
dimensão da liquidez é essencial, afirma Cohen (1971), por não existir um emprestador de 
última instância internacional.  
Essas características domésticas são correlacionadas à existência de instituições fortes, 
como um banco central independente, policymakers comprometidos com a estabilidade de 
preços e com regras que restrinjam as políticas discricionárias, garantindo metas rígidas para 
o crescimento monetário. Como confirma Chey (2013, p.12), “the confidence in a currency 
can be affected by diverse factors, including the monetary and fiscal policies of the issuing 
country government, and its current account and net debtor positions—all of which affect its 
solvency risk”. 
A posição relativa do país na escala global diz respeito ao que esses autores chamam 
de transactional network. Essa rede corresponde aos fatores que determinam a integração 




quanto pela extensão do seu comércio internacional: “the larger a country’s trade, the more 
likely are its currency, and probable movements in it, to be already familiar to traders” 
(PAGE, 1981, p.62). Persaud (2004) afirma que, com exceção dos casos de hiperinflação, o 
tamanho do país tem um peso maior do que sua estabilidade monetária:  
 
But within the normal bands of inflation, it is size as a trader that matters. In the 
long-term, the Swiss franc and yen have been better stores of value than the dollar. 
Since 1980, they have appreciated by more than 21% and 54% versus the dollar 
respectively. Yet for much of this time, combined, they have represented no more than 
10% of central bank reserves (PERSAUD, 2004, p.2).  
 
A moeda do país que realiza o maior número de transações internacionais se torna a 
moeda mais atrativa para realizar essas transações, pois quanto maior a sua rede de comércio, 
maior a chance de os contratos serem faturados em sua moeda (COHEN, 1971; BROZ, 2009). 
Essa atratividade aumenta na medida em que a moeda começa a ser comercializada em 
diversos lugares do mundo24  
Além desses fatores, é comum encontrar nessa literatura a inércia monetária (ou 
histerese) como um determinante da manutenção da posição internacional já alcançada por 
uma moeda. Bergstein (1975, p.99) afirma que: “[…] history amply demonstrates that 
tradition and inertia bear heavily on monetary practices; indeed, it is much easier to maintain 
a key currency than to become one, and it is even quite difficult to stop being one”.  
Krugman (1991) também identifica a inércia como especialmente importante no uso 
de uma divisa. Para o autor, a escolha de uma moeda como veículo é inicialmente uma 
resposta ao tamanho relativo de sua economia, mas uma vez que ela se estabelece como meio 
de troca ela continuará a ter esse papel, mesmo que o país perca a boa posição que a originou. 
Existem custos na adoção da uma nova divisa, gastos em se informar e induzir os novos 
participantes do mercado: “the choice of a vehicle currency reflects both history and 
hysteresis” (KRUGMAN, 1991, p. 268). Da mesma forma, Lim (2006, p. 9) afirma que “there 
is a strong inertial bias to keep the incumbent currency as the vehicle, even if another 
currency should come along that can play the role just as well”. Dessa forma, a história é 
importante e a moeda que chega primeiro (first mover advantage) tende a continuar a dominar 
o mercado25.  
                                                          
24“Network externalities or economies of scale and scope are important. Each country is more likely to use 
whatever currency is used by others” (CHINN & FRANKEL, 2007, p.12). 
25“Thus, there exists a strong inertial bias to keep the incumbent currency as the vehicle, even if another 
currency should come along that can play the role just as well. History is important: Whichever currency is 




Em síntese, para a EC os principais determinantes da demanda por moeda são o 
tamanho da economia, a sua integração internacional, a realização de políticas econômicas 
sólidas pelos países emissores, a existência de um mercado financeiro desenvolvido e, uma 
vez estabelecida, a inércia monetária. Isto é, os fatores propriamente econômicos. Esses são 
exatamente os fatores que Cohen (1971) alega que o governo não é capaz de alterar para 
aumentar a atratividade da sua moeda:  
 
It is manifest that a government cannot easily promote an international role for its 
currency, except to the extent that it can improve the credibility of its convertibility 
pledge or enhance its currency’s attractiveness, exchange convenience and capital 
certainty. In fact, the extent to which these can be done is quite restricted. These 
conditions are basically a function of the size of a country, the structure and 
magnitude of its trade, the efficiency of its financial institutions, and so on. They can 
be affected only marginally by official policy. In recent years, the French, Russian 
and Chineses Governments have all discovered to their regret that it is not so easy to 
build up the international roles of their national currencies (COHEN, 1971, p.32-
33). 
 
É necessário enfatizar a existência de trade-offs nos determinantes expostos acima, 
pois uma divisa pode apresentar apenas alguns desses requisitos, em detrimento de outros26. 
Além disso, a atratividade desses fatores está sujeita a mudanças com o tempo, pois as 
próprias preferências do mercado podem mudar de um período para o outro (COHEN, 2004; 
EICHENGREEN, 2010).  
Subramanian (2014) analisou quantitativamente alguns dos citados determinantes da 
dominância monetária. Para tal, ele escolhe, mediante um estudo da trajetória histórica das 
moedas desde 1900, os seus principais determinantes e os testa de forma econométrica. Os 
resultados encontrados pelo autor mostram que existe uma relação muito forte e 
estatisticamente significativa entre o status de divisa e a parcela do seu país no produto e 
comércio global. Também existe um relacionamento positivo, porém menos forte, entre a 
posição de exportador líquido do país e a quantidade de reserva em sua moeda mantida pelos 
estrangeiros. Além disso, os resultados inferiram que o impacto marginal do aumento da 
participação do comércio mundial é um terço maior do que no caso do aumento da 
participação do PIB mundial.  
A EC também analisa os benefícios e custos associados à emissão da top currency, 
selecionada pelo mercado. O benefício mais direto é o que Subramanian (2011) e Chinn & 
Frankel (2007) apresentam como o benefício da conveniência para os residentes do país e 
                                                          
26 Por exemplo, a China é a segunda maior economia mundial, a primeira em termos de comércio internacional, 




para os bancos e instituições financeiras: a possibilidade dos importadores, exportadores, 
emprestadores e tomadores de empréstimos de participarem das negociações internacionais na 
sua própria moeda, evitando os riscos cambiais tanto na oferta quanto na tomada de 
empréstimos.  
Quase todos os autores dessa abordagem consideram a senhoriagem como um 
importante benefício para o país emissor da top currency. Eles apontam que esse benefício é a 
principal fonte de questionamento por outros países da posição privilegiada dos Estados 
Unidos, como emissor da top currency. O país emissor da moeda internacional pode incorrer 
em um maior deficit na BP, o que gera um efeito expansionista na renda doméstica 
(denomination rents), que permite ao país ter acesso aos recursos reais dos outros países. 
Como afirma Eichengreen (2011, p. 3-4): 
 
A more controversial benefit of the dollar’s international-currency status is the real 
resources that other countries provide the United States in order to obtain our 
dollars. It costs only a few cents for the Bureau of Engraving and Printing to 
produce a $100 bill, but other countries have to pony up $100 of actual goods and 
services in order to obtain one. (Th at difference between what it costs the 
government to print the note and a foreigner to procure it is known as “seignorage” 
after the right of the medieval lord, or seigneur , to coin money and keep for himself 
some of the precious metal from which it was made.) 
 
De acordo com Cohen (1971), esse benefício pode ser dividido em duas partes: o 
benefício corrente, que é o aumento da absorção real possibilitado pelo acúmulo de deficit na 
BP - semelhante ao ‘living beyond their means’; e o benefício de capital: o rendimento dos 
investimentos de recursos adicionais, que é possibilitado pelo acúmulo de deficit em BP27. 
Subramanian (2011) também separa o benefício da senhoriagem em dois níveis de 
análise. O primeiro é o ‘privilégio exorbitante nos bons momentos’, em que a habilidade do 
país emissor em contrair empréstimos baratos no exterior, em sua própria moeda, em especial 
quando simultaneamente se obtém altos retornos nos seus investimentos realizados em outros 
países. Dito de outra forma, o autor afirma que esse privilégio se refere à habilidade de 
incorrer em grandes deficits em conta corrente, sabendo que os outros países vão continuar o 
financiando. O segundo nível é o ‘privilégio exorbitante nos momentos ruins’, que é a 
capacidade de incorrer em custos menores em épocas de crise, uma vez que ser o emissor da 
divisa-chave garante a esse país uma taxa de juros menor e um maior acesso ao crédito do que 
no caso dos outros países. 
                                                          
27Parboni (1981) afirma que existe uma chance de exploração (quase) sem limite da senhoriagem pelo país 





Cohen (1971, p. 38) apresenta um benefício ligado às questões políticas: “advantage 
of flexibility in dealing with payments imbalances”. É a ideia de que o deficit será associado à 
uma menor perda de reservas do que seria em outros casos. Este benefício advém da 
possibilidade do país se financiar por meio do aumento das suas reservas mantidas por 
autoridades monetárias estrangeiras. O país emissor tem mais tempo e escopo para lidar com 
o deficit e usufrui de maior liberdade para equilibrar a sua economia. Alguns países, afirma 
Cohen (1971), simplesmente não precisam fazer nada. A seguinte passagem, deixa bastante 
claro as vantagens auferidas pelo emissor da top currency, no caso atual, os Estados Unidos: 
 
[…] the United States has an advantage few other countries enjoy: It prints green 
paper with George Washington's and Ben Franklin's and Thomas Jefferson's 
pictures on it. These pieces of green paper are called "dollars." Americans give this 
green paper to people around the world, and they give Americans in return 
automobiles, pasta, stereos, taxi rides, hotel rooms and all sorts of other goods and 
services. As long as these foreigners can be induced to hold those dollars, either in 
their mattresses, their banks or in their own circulation, Americans have exchanged 
green paper for hard goods (FRIEDMAN, 1992, p.1). 
 
Embora o país emissor da top currency desfrute de benefícios, a EC também destaca 
que ele também incorre em custos potenciais consideráveis, relacionados, na maioria das 
vezes, à excessiva acumulação de passivos externos. Para Cohen (1971), os benefícios da 
internacionalização são mais comuns nos estágios iniciais do uso internacional, quando a 
moeda se torna popular. Após um período de tempo, os ganhos passam a ser dissolvidos pelo 
crescimento da dívida, que acaba corroendo a confiança no valor futuro da moeda. Para 
convencer os estrangeiros a manter a sua moeda é necessário aumentar a taxa de juros, o que 
acaba reduzindo os ganhos com a senhoriagem e comprometendo a administração 
macroeconômica doméstica (COHEN, 1971).  
De acordo com Kenen (1983), um importante custo a ser analisado é a trindade 
impossível descrita por Robert Mundell: é impossível uma combinação entre taxas de câmbio 
fixas e mobilidade de capital irrestrita com uma política monetária que busque atingir 
objetivos domésticos. A internacionalização, ao ampliar o acesso dos residentes e não 
residentes às compras e vendas de instrumentos monetários domésticos, limita a habilidade 
dos bancos centrais em influenciar as taxas de juros domésticas e a oferta de moeda mediante 
políticas de mercado aberto (open market)28.  
Subramanian (2011) apresenta essa situação como a vulnerabilidade do privilégio 
exorbitante, uma vez que os países que detêm uma grande quantidade de ativos do país 
                                                          




emissor da moeda reserva podem ameaçar esse país por meio da possível venda de seus 
ativos, criando instabilidade e comprometendo a gestão macroeconômica. Além disso, o autor 
expõe o contraponto do privilégio exorbitante, a maldição exorbitante: as estratégias 
domésticas são ameaçadas também pelo trade-off de se abrir o país para os estrangeiros, 
podendo gerar valorização da moeda, comprometendo a competitividade dos exportadores, o 
que se torna um problema central, caso seja essa a estratégia de crescimento dos países. 
Além dessas desvantagens envolvidas, o peso da responsabilidade do país emissor da 
divisa-chave é bastante difundido na literatura. A este caberia a responsabilidade de tomar 
decisões econômicas pensando não apenas em seu país, mas sim nas consequências dessas 
decisões em todo o mundo (CHINN & FRENKEL, 2007; SUBRAMANIAN, 2011). 
Como foi mostrado, nem todas as moedas funcionam como divisas, ou seja, nem todas 
as moedas domésticas desempenham funções internacionais e, consequentemente, não 
compartilham os benefícios de terem sua moeda utilizada além das suas fronteiras. Aí está o 
caráter hierarquizado desse sistema. Embora não desfrutem dos benefícios, as moedas não 
internacionalizadas arcam com custos de ter que lidar com moedas estrangeiras, seja na forma 
das moedas internacionalizadas ou no caso da substituição monetária, domesticamente. Esses 
custos são, especialmente, maiores para os atores econômicos nos países em 
desenvolvimento. 
 
1.2 A Economia Política Internacional e a Divisa-Chave 
 
Strange (1971), uma das pioneiras29 da Economia Política Internacional, explica que, 
por muito tempo, a literatura sobre moeda internacional se preocupou apenas com os 
determinantes puramente econômicos. A autora identificou essa lacuna na teoria política das 
moedas internacionais e buscou desenvolver uma teoria à luz das dificuldades que os Estados 
Unidos - e o dólar - estavam atravessando na década de 1970, mas que, contrariando as 
expectativas, não levou à perda do seu status de divisa-chave. Além disso, ela afirma que para 
compreender o que aconteceu naquele momento era fundamental abandonar a “negligência 
mútua” existente entre a economia internacional e as relações internacionais. Como resultado, 
nasce a EPI. 
                                                          
29Cohen (2008) considera como os percursores e os principais participantes desse novo campo de pesquisa: 
Robert Cox, Robert Gilpin, Peter Katzenstein, Robert Keohane, Charles Kindleberger, Stephen Krasner e 




De acordo com a autora, a EPI nasceu dos fatos (os desafios da agenda política e 
econômica norte-americana nas décadas de 1970 e 1980) e não das ideias. Fiori (2008 p.3) 
corrobora essa tese afirmando que “de fato, a Economia Política Internacional surgiu 
respondendo aos acontecimentos e não se antecipando” 30. 
Assim, a EPI se debruça sobre os fatores que determinam a posição divisa-chave, 
considerando não somente os determinantes puramente econômicos, mas também e, 
principalmente, as relações de poder entre os países e entre os agentes econômicos dentro de 
cada país, como fatores essenciais para determinar se um determinado país deseja ou não que 
sua moeda seja uma moeda internacional e atinja o status de divisa-chave.  
Como explica Helleiner (2006), além da relação entre os países, também é preciso 
focar nas relações que estão abaixo do nível do Estado (“bellow state”), no nível micro, uma 
vez que a relação de poder entre os atores econômicos pode moldar o resultado das ações do 
Estado e a sua relação com os outros estados31.  
De acordo com Fiori (2008b) e Cohen (2008), a EPI surge como uma disciplina 
acadêmica a partir do final da década de 1960 e se difunde rapidamente no mundo anglo-
saxão: “as a distinct academic field, surprisingly enough, IPE was born just a few decades 
ago. Prior to the 1970s, in the English-speaking world, economics and political science were 
treated as entirely different disciplines, each with its own view of international affairs” 
(COHEN, 2008, p. 1). Ambos concordam que o estudo da EPI é um campo em construção, no 
qual ainda existe bastante divergência, o que Underhill (2000, p. 791) descreve como a 
“schizoid nature of the discipline”.  
Para Cohen (2008), esses divergentes estudiosos têm em comum, sobretudo, uma 
grande sensibilidade à experiência, que fez com que eles questionassem as ideias e as teorias 
que não estavam em consonância com a realidade que eles observavam32. Por isso, 
questionaram e desafiaram a sabedoria convencional, buscando conexões com outras 
tradições intelectuais. Cohen (2008), então, concorda com Strange (1970) e com Fiori (2008b) 
                                                          
30Fiori (2008, p.2) narra esses acontecimentos: “E os fatos foram: pra começar, na década de 70 começou aquilo 
que se chamou a crise da hegemonia norte-americana, isto é, a crise do dólar, a derrota dos EUA no Vietnam, a 
crise energética com a subida dos preços do petróleo, a crise econômica com a desaceleração do 
desenvolvimento econômico mundial em 1974, 75, 76, uma crise político-ideológica na Europa e nos EUA e, 
finalmente, uma crise geopolítica com a invasão do Afeganistão pela União Soviética, a vitória da revolução 
sandinista na Nicarágua e o papelão que os EUA fizeram no Irã por conta dos reféns que foram tomados presos 
na embaixada americana em 1979.” 
31Por exemplo, Block (1977), analisando os Estados Unidos, afirma que a sua decisão de internacionalização 
econômica e o consequente status do dólar como divisa-chave foi resultado das disputas políticas internas do 
país, entre os internacionalistas e não internacionalistas, apresentados no capítulo 2.  




que alegam que a IPE surgiu dos fatos e não as ideias, pois foram os fatos que trouxeram a 
necessidade de novas ideias.  
Fiori (2008b) identifica quatro vertentes - e seus percursores - que convergiram na 
EPI. A primeira vertente tem como “founding mother” a economista inglesa Susan Strange, 
que o autor considera uma das pioneiras da EPI. Com seu estudo de 1970, International 
Economics and International Relations: a Case of Mutual Neglect, a autora buscou entender a 
mudança que estava ocorrendo entre os atores do Sistema Internacional, no qual parecia haver 
uma superação do sistema interestatal. Neste novo contexto, o Estado deixaria de ser o centro 
da articulação política, surgindo a partir daí a necessidade de incluir a economia dentro da 
análise desse sistema. Uma segunda vertente origina-se no final dos anos 1960, nos Estados 
Unidos, com Joseph Nye e Robert Keohane, que se debruçaram sobre o que eles nomearam 
como Interdependência Complexa. Assim como Strange, perceberam que os Estados estavam 
perdendo cada vez mais importância para o mercado, sendo que este estava derrubando as 
fronteiras do Sistema Internacional. De acordo com Fiori (2008b, p. 1), as interpretações são, 
de certa forma, parecidas porque “esse era o clima dos anos 60, esse era o sentimento 
dominante dos anos 60, e esse era o desafio que aparecia no final dos anos 60”.  
As terceiras e quartas vertentes se inserem em outra agenda, mas que não deixa de 
estar relacionada com as duas primeiras. Fiori (2008b) afirma que ao longo da década de 1970 
a questão se modifica, pois passa-se a identificar uma crise desse sistema interdependente. 
Assim, Charles Kindleberger e Robert Gilpin, na terceira vertente, fazem o caminho contrário 
ao de Strange (1970): inserem a teoria política na teoria econômica para conseguir responder 
ao que se mostrava como uma crise do dólar e da hegemonia norte-americana. Comparando 
esse período à instabilidade do entreguerras - que decorreria da ausência de um hegemon -, 
eles dão início à discussão que levará à Teoria da Estabilidade Hegemônica (TEH). Esta teoria 
afirma que, para que haja estabilidade internacional, existe a necessidade de um Estado que se 
responsabilize, internacionalmente, pela moeda, pelo comércio, pelos empréstimos de última 
instância e pela defesa dos objetivos da economia internacional. Por fim, a quarta vertente é a 
de Immanuel Wallerstein, que em 1974 publica o livro “Modern System World”, cuja 
discussão - de cunho marxista - desaguará nos estudos de Giovanni Arrighi e Robert Cox, 
entre outros. Não muito diferente dos autores da terceira vertente, Wallerstein, percebendo os 
deslocamentos dos centros de hegemonia, deduziu que os Estados Nacionais deixaram de ser 
o centro do sistema capitalista.  
Paralelamente, Cohen (2008) também foca em alguns principais autores - os Magnific 




e a British School. Embora assumindo que o tema venha sendo estudado em diferentes partes 
do mundo e em diferentes línguas33, o autor escolhe como seu campo de estudo as escolas de 
língua inglesas, o que inclui alguns autores do Canadá e da Austrália, que são incorporados 
dentro dessas duas escolas. 
Antes de apresentá-los, é importante anunciar que os grupos são bastante diferentes 
entre si e mesmo dentro de cada grupo existem focos diferentes34. Parafraseando Strange 
(1970), que defendeu a necessidade de se construir uma ponte entre a Economia Internacional 
e as Relações Internacionais, Cohen (2008) sugere a necessidade de se construir uma ponte 
entre os dois lados do Atlântico, ligando a British e a American School. Ainda assim, este 
trabalho identifica que embora os autores tenham objetos e visões de estudo diferentes, todos 
eles incluem a dimensão das relações de poder entre o Estado e o Mercado em suas análises.  
Isso fica mais claro na definição da EPI feita por Gilpin (1975), que, embora 
componente da American School, descreve a forma geral que a EPI é explorada nesta tese: 
“the reciprocal and dynamic interaction in international relations of the pursuit of wealth and 
the pursuit of power” (GILPIN, 1975, p. 43). Enquanto a dimensão do poder faz parte da 
política e do papel do Estado na administração dos conflitos, sendo esta a maior preocupação 
dos cientistas políticos, a dimensão da riqueza faz parte do papel dos mercados e dos 
incentivos materiais, que é a principal preocupação dos economistas (COHEN, 2008).  
Cohen (2008) afirma que a American School é a visão dominante da EPI. Os 
precursores dessa escola são Joseph Nye e Robert Keohane, que pertencem à segunda vertente 
apontada por Fiori (2008b) e que inauguraram o estudo da ‘interdependência complexa’. Esse 
não era um assunto inédito no país, mas esses dois autores lograram o mérito de tornar a EPI 
uma especialidade acadêmica reconhecida nos Estados Unidos. Também se incluem nessa 
corrente Kindleberger e Gilpin, que estavam na terceira vertente proposta por Fiori (2008b). 
Igualmente, esses autores assinalaram que havia um mundo em transição, tanto em termos da 
economia quanto da política, identificando além da queda do crescimento dos Estados 
Unidos, que parecia indicar uma queda na hegemonia dos Estados Unidos, outros fatores: o 
mundo estava se deparando com a recuperação da Alemanha e do Japão no pós-guerra, de 
forma que a década de 1960 parecia indicar um novo equilíbrio de poder econômico entre os 
                                                          
33 “In France, more emphasis is placed on regulatory issues; in Germany, on institutions; and elsewhere, on 
various elements of Marxist theory. The range of alternative approaches, in fact, is remarkably broad—
regrettably, too broad to encompass in a single brief history.” (COHEN, 2008, p.4) 
34Como justifica Cohen (2008, p.16), “the notion of a ‘school’ here is used loosely, by no means implying any 
sort of common goal or unified agenda. Scholars in the United States, as elsewhere, differ greatly on matters of 





países industrializados; a descolonização no pós-guerra demandava atenção para as 
economias em desenvolvimento; e por fim, mas não menos importante,  houve um nítido 
avanço dos mercados, que passou a limitar o poder dos Estados (COHEN, 2008).  
Essa última mudança nada mais era do que a ‘interdependência complexa’, a crescente 
interdependência entre economias nacionais possibilitada pela progressiva liberalização das 
barreiras comerciais e financeiras, promovidas pelas políticas liberais dos Estados Unidos: 
 
[…] slowly, then with more speed, insularity was replaced by competition, as tariffs 
declined and currency convertibility was restored. Year by year world trade grew 
more rapidly than output, bringing greater openness and mutual dependence. And 
soon financial flows began to accelerate as well with the growth of offshore currency 
markets—the so-called Eurocurrency markets—from the late 1950s onward. By the 
end of the 1960s, it was evident that the expansion of international economic 
networks had reached a critical point. Power now seemed to be slipping from states, 
limiting their ability to attain critical goals. For governments, markets were 
becoming a distinct threat, whatever their material benefits (COHEN, 2008, p.22).  
 
Cohen (2008) identifica do outro lado do Atlântico, o surgimento da British School, 
centrada em Strange, integrante da primeira vertente de Fiori (2008b). Assim como Nye e 
Keohane originaram o campo de estudo nos Estados Unidos, Strange promoveu a disciplina 
na Inglaterra. Esta tinha como foco, ao criar uma ponte entre as Relações Internacionais e a 
Economia Internacional, centralizar as relações de poder em uma nova forma de análise das 
relações internacionais, corporificada na Economia Política Internacional:  
 
The whole point of studying international political economy rather than 
international relations is to extend more widely the conventional limits of the study 
of politics, and the conventional concepts of who engages in politics, and of how and 
by whom power is exercised to influence outcomes. Far from being a subdiscipline 
of international relations, IPE should claim that international relations are a 
subdiscipline of IPE (STRANGE, 1994, p.218). 
 
A ênfase de Strange35 era no que ela chamou de poder estrutural, que será apresentado 
adiante. Outros scholars participam desse grupo, como o canadense Eric Helleiner, cujas 
ideias também serão apresentadas ao longo do capítulo.  
Talvez a British School seja melhor apresentada quando se expõe as suas principais 
diferenças com relação à American School. Uma diferença fundamental diz respeito ao 
método. A escola norte-americana prioriza o método científico (hard science model), uma vez 
                                                          
35“The definition, therefore, that I would give to the study of international political economy is that it concerns 
the social, political and economic arrangements affecting the global systems of production, exchange and 
distribution, and the mix of values reflected therein. Those arrangements are not divinely ordained, nor are 
they the fortuitous outcome of blind chance. Rather they are the result of human decisions taken in the context 




que só admite como teoria aquilo que pode ser testado empiricamente. Em contraste, a escola 
inglesa é menos normativa, sendo mais qualitativa do que quantitativa: “the British school 
tends to be more normative in ambition, more critical in inclination, and more passionate in 
tone” (COHEN, 2008, p.55). Uma justificativa para a divergência no método é a 
multidisciplinariedade da British School, característica menos presente na American School. A 
escola inglesa incentiva, desde seu início, a troca de conhecimento entre áreas que não 
dialogavam com a economia no passado, como a sociologia, a geografia, a psicologia e a 
antropologia.  
Como foi descrito, a EPI é bastante ampla. Coerente com o objetivo dessa tese, se 
focará nos estudos que se concentram nos determinantes da divisa-chave dentro desta teoria. 
Além disso, é importante destacar que essa não é uma teoria ou escola de pensamento pronta, 
o que, muitas vezes traz dificuldades tanto para a sua apresentação quanto para a sua análise. 
Isso porque uma boa parte das suas premissas são extraídas de análises históricas. Além disso, 
como afirma Gaspar (2012, p.1) sobre as pesquisas em EPI, “tem-se, como pano de fundo da 
análise, as dificuldades intrínsecas de se operar em um campo cuja principal característica é a 
multidisciplinaridade”. 
Strange (1971), tal qual Cohen (1971), analisa a heterogeneidade existente entre as 
moedas internacionais. Mas, diferente da Pirâmide Monetária de Cohen (1971), que tem uma 
dimensão exclusivamente econômica, a caracterização proposta por Strange envolve questões 
de natureza tanto econômica quanto política: “I have attempted a taxonomy that is 
deliberately both political and economic, consciously regarding the two as inextricable 
intermixed” (STRANGE, 1971, p.217).  
Além disso, enquanto Cohen (1971) estabelece de fato uma hierarquia entre as 
moedas, Strange (1971) apresenta uma forma de análise das situações monetárias, na qual as 
categorias que ela propõe não são hierarquizadas. Por isso, esclarece que a taxonomia que ela 
sugere não é mutuamente exclusiva, sendo que uma moeda pode passar de um tipo para o 
outro ou pode pertencer a dois, três ou mesmo a todos os tipos ao mesmo tempo. 
Para Strange (1971), a análise de uma divisa precisa ir muito além das funções 
clássicas de uma moeda internacional - como a análise que é feita pelos autores da EC - uma 
vez que essas funções dizem muito pouco tanto sobre as condições econômicas e políticas nas 
quais foram adquiridas, quanto às consequências dessas funções. A autora sugere que por 
muito tempo a literatura sobre o SMFI e a determinação da divisa-chave se preocupou apenas 
com o desempenho dessas funções, concordando com Block (1977) que identifica a ausência 




Observando a situação de declínio da libra e de dominância do dólar no início da década de 
1970, Strange (1971) se atentou a duas questões principais: sob quais circunstâncias políticas 
as pessoas começam a usar uma divisa e quais consequências políticas são esperadas para o 
país que a emite e para os países que fazem uso dessa divisa.  
Assim, perseguiu uma teoria que contemplasse tanto o ponto de vista dos 
policymakers, que tomam decisão de oferta das divisas, quanto daqueles, no resto do mundo, 
que demandam a divisa. Ou seja, Strange identificou que é necessário considerar tanto as 
questões de mercado (fatores de demanda) quanto as relações de poder entre os países (que 
determinam os fatores de oferta). Na visão de Strange (1971), a forma como essas duas 
esferas são interligadas é ilustrada da seguinte maneira:  
 
For example, China is reported to have decided to stop using sterling as a medium 
of exchange in trade with Japan and other countries. Or the Moscow Narodny Bank 
reports an encouraging rise in the turnover of its Eurodollar business. The political 
content – either causal or consequential – in either situation is evidently very small 
or even non-existent: the decisions are those of financial prudence or convenience. 
But when the West Germany governments agreed to hold United States government 
medium-terms bills as a reserve asset it was generally understood that this was a 
contribution, and a highly political one, to the Johnson Administration’s struggle 
with the American payments deficit and therefore, indirectly, to the Vietnam War 
(STRANGE, 1971, p.2). 
 
A base da teoria36 de Strange (1971) é a proposição de que se deve distinguir entre os 
principais tipos de processos pelos quais uma moeda emitida por um Estado passa a ser 
adotada, senão por todos os agentes e todos os propósitos monetários, pelo menos por alguns 
agentes e para alguns propósitos. A autora admite quatro tipos de processos e em cada  um 
deles diferentes graus de influências políticas e econômicas.  
Iniciando sua classificação com a moeda que está no extremo político, tem-se a 
Master Currency. Essa moeda sempre deriva seu status da relação política entre o Estado 
emissor e os Estados subordinados, sendo a única das situações que tem como causa primária 
a política. A dependência entre os países pode ser direta, como no caso de um império, ou 
indireta, como os países soberanos e unidades políticas independentes que são, de alguma 
forma, subordinados a ele. Quanto mais atrativa for essa moeda por si só, menor a 
necessidade de emprego da coerção para garantir o seu uso pelos outros Estados. Mas, não 
necessariamente ela será a moeda mais atrativa, o que, nesse caso, fará com que seja 
                                                          
36Tanto Kirshner (2003) quanto Cohen (2016) concordam que Strange foi pioneira em posicionar as relações de 
poder no centro do sistema monetário internacional. Porém, afirmam que a autora não foi capaz de criar uma 
teoria do poder monetário, mas apenas uma taxonomia para entender as diversas formas que a moeda pode ser 




necessário o uso, em algum grau, de força para impor a sua moeda aos seus subordinados. 
Como consequência, as políticas monetária, cambial e comercial dos países que usam a 
Master Currency estão intrinsicamente ligadas às decisões que afetam a própria Master 
Currency. Os principais exemplos apresentados por Strange (1971) são: o franco na zona do 
Franco, a libra na área da libra e o dólar no que a autora chama de inner dollar área37.  
No outro extremo, o econômico, está a Top Currency, que é a moeda escolhida pelo 
mercado mundial, de forma que o seu status é primeiramente determinado por fatores 
econômicos38 e tende a ser a moeda do Estado líder na economia mundial. Embora suas 
causas sejam essencialmente econômicas, ela tem fortes consequências políticas, 
especialmente para o país emissor. O fato dela ser, ao mesmo tempo, uma moeda nacional e 
uma moeda internacional altamente demandada pode criar - e frequentemente cria - 
contradições entre os objetivos domésticos de curto-prazo e os objetivos internacionais de 
longo-prazo. É possível traçar um paralelo com os determinantes da Top Currency da 
pirâmide monetária de Cohen (1998) e as consequências (custos e benefícios) dessa moeda, 
apresentados na seção 1.1. Os seus principais exemplos são a libra no século XIX e o dólar no 
século XX, muito embora essas moedas não sejam apenas top currency. Mesmo que na 
taxonomia de Strange não apareça a denominação ‘divisa-chave’, é possível fazer um paralelo 
afirmando que essas duas moedas, embora citadas como top currency, são divisas-chave por 
pertencerem às quatro categorias propostas por Strange:  
 
I have distinguished four types of international currency – Top Currencies, Master 
Currencies, Passive or Neutral Currencies, and Political or Negotiated Currencies. 
Each role is distinct but none is exclusive. A single currency can play one of these 
four roles, or two, or three; or, in the case of the dollar, all four at once. But the 
political consequences of the different roles will not be the same (STRANGE, 1971, 
p.217.  
 
A Negotiated Currency pode estar ligada tanto aos fatores políticos quanto aos 
econômicos, pois, na maioria das vezes, se refere a uma moeda cujo Estado emissor já teve, 
mas perdeu, uma posição política ou econômica dominante: “a Negotiated Currency, in fact, 
is usually a currency in a weakened position, in decline – either one that has been a Master 
Currency but has lost or is losing its political dominance, or a Top Currency, that has lost or 
is losing its economic dominance and leadership” (STRANGE, 1971, p.5). Para manter o uso 
                                                          
37Por exemplo, o (extinto) Vietnã do Sul, a Coreia do Sul, a Tailândia, o Taiwan, a República Filipina e os 
pequenos países da América Central e do Caribe. 
38Mas Strange (1971) lembra que existem fatores políticos associados aos econômicos, como a dimensão 
territorial do Estado ou do seu império, mas o fator decisivo é a confiança que leva ao seu uso, fator que, de 




da sua moeda, o Estado emissor precisa barganhar ou negociar diplomaticamente com os seus 
usuários. Quando uma moeda deixa a posição de Master Currency ou de Top Currency e se 
torna uma Negotiated Currency, ela não mais opera através de coerção e passa a agir através 
de incentivos. Essa foi, por exemplo, a situação da libra esterlina no pós-Segunda Guerra 
Mundial, quando estava perdendo espaço para o dólar e o governo inglês passou a oferecer 
incentivos (econômicos e militares, principalmente) aos países da área da libra para que 
continuassem utilizando sua moeda. A consequência dessa posição é que ela é uma posição 
mais dispendiosa para o país emissor, o que pode levar o estado a subordinar seus interesses 
econômicos domésticos e priorizar a viabilidade da sua área monetária.  
Por fim, Strange (1971) apresenta a situação da  Neutral Currency. Essa é uma moeda 
não política e seu emprego se origina da posição econômica do país emissor, mas não 
necessariamente ele é o país líder, mas apenas um país que inspira confiança ao mercado. 
Esse país não tem nenhum interesse em promover seu uso internacional, embora não deixe de 
sofrer consequências pelo seu uso. Assim como o país emissor da Top Currency, a 
administração da sua economia doméstica fica, em parte, comprometida. O seu principal 
exemplo é o franco suíço, que é historicamente demandado como reserva de valor 
internacional e para transações financeiras, dada a ausência de impostos sobre os recursos dos 
estrangeiros mantidos no país.  
Com relação à taxonomia de Strange, Helleiner (2006) alega que os elementos 
considerados pelos economistas39 são suficientes para entender a situação da Top Currency e 
da Neutral Currency, mas afirma que eles são insuficientes para entender a Master Currency e 
a Negotiated Currency, uma vez que “a much more political form of analysis is thus 
necessary in effort to understand the future of master and negotiated currencies” 
(HELLEINER, 2009, p.72). Da mesma forma, afirma Kirshner (2003, p.656) “The 
management of money is always and everywhere political [and that…] even in the esoteric 
realm of money, international relations still reflect, to some extent, the interests of powerful 
states”.  
Kirshner (1997) também apresenta uma teoria de poder monetário internacional, 
identificando que esse poder pode ser exercido de três formas diferentes: a prática da 
manipulação monetária (currency manipulation), a exploração da dependência monetária 
                                                          





(monetary dependence) e o exercício da ruptura sistêmica (systemic disruption)40. Mas, 
precedendo este autor, Strange (1994) criticou a noção clássica de poder na ciência política, 
que ela denomina como poder relacional41 (relational power). Este é entendido, como por 
exemplo, o poder de um país A de fazer com que um país B faça alguma coisa que ele não 
faria e que se baseia, principalmente, em dotações físicas, como território, população e forças 
armadas. No campo das moedas, o poder monetário internacional, na sua forma relacional, 
indica que o comportamento de um Estado muda devido ao seu relacionamento monetário 
com outro Estado. Assim, as categorias propostas por Kirshner (1997) estão inseridas dentro 
da ótica do poder relacional. 
O conceito de poder que Strange (1994) elabora é o do poder estrutural42 (structural 
power): o poder gera um controle sobre as estruturas da economia política global e não sobre 
os outros Estados, se distanciando do conceito de poder relacional que decorre da relação 
direta entre os Estados. Assim, mais do que se preocupar em influenciar o comportamento de 
outro país, Strange sustenta que o poder estrutural está preocupado em influenciar os 
resultados/produtos na política econômica mundial de forma mais geral e em consonância 
com as preferências do Estado que possui esse poder43.  
Enquanto no poder relacional leva-se em conta as dotações físicas, para explicar o 
poder estrutural Strange se apoia em quatro estruturas-chave: a segurança, a produção, as 
finanças44 e o conhecimento: 
                                                          
40Sobre as categorias de Kirshner: “[...] para fins de esclarecimento, a primeira consiste em ações tomadas para 
afetar a estabilidade e o valor de moedas alvo; a segunda, no fato de que uma moeda nacional mais poderosa 
acaba tendo um papel de liderança sobre outras moedas a ela conectadas; e, por fim, a terceira, quando há a 
tentativa de uma moeda de romper a ordem imposta por outra.” (MARQUES, 2017, p.169) 
41Definição de poder relacional: “Relational power, as conventionally described by realist writers of textbooks on 
international relations, is the power of A to get to B to do something they would not otherwise do. In 1940 
German relational power made Sweden allow German troops to pass through her 'neutral' territory. US 
relational power over Panama dictated the terms for the Panama Canal” (STRANGE, 1994, p.24).  
42Definição de poder estrutural: “Structural power […] is the power to shape and determine the structures of the 
global political economy within which other states, their political institutions, their economic enterprises and 
(not least) their scientists and other professional people have to operate” (STRANGE, 1994, p.24). 
43Cohen (2016) questiona a originalidade da distinção desses conceitos de Strange, afirmando que outros autores 
já tinham feito essa separação (inclusive o próprio Cohen, Keohane e Nye, Richard Cooper e Albert 
Hirschman): “The two key ingredients of Strange’s approach to power were, first, the distinction between 
tangible resources and actor relationships as alternative sources of power; and second, the distinction between 
relational power and structural power as alternative means to achieve objectives. Both ingredients were 
insightful and certainly deserve the popularity that they have sustained among British-school scholars. Neither, 
however, was especially original. Each, in fact, had been anticipated by others in the literature of international 
relations (IR) or IPE. Strange’s own thoughts on these matters may be fairly described as derivative” 
(COHEN, 2015, p.114). 
44É na dimensão das finanças que se encontra a moeda. O poder monetário se apresenta como uma das 
dimensões do poder estrutural. Como afirma Torres Filho (2018, p.4), “ele [o poder monetário] se refere 
especificamente à capacidade de um país mudar, em seu próprio benefício, os mecanismos de natureza 





[…] thus, structural power lies with those in a position to exercise control over (i.e. 
to threaten or to preserve) people's security, especially from violence. It lies also 
with those able to decide and control the manner or mode of production of goods 
and services for survival. Thirdly, it lies - at least in all advanced economies, 
whether state-capitalist, private-capitalist or a mix of both - with those able to 
control the supply and distribution of credit. (…) Fourthly and lastly, structural 
power can also be exercised by those who possess knowledge, who can wholly or 
partially limit or decide the terms of access to it (STRANGE, 1994, p.28) 
 
Isso não significa que Strange (1994) negue a existência do poder relacional, apenas 
acrescenta que existe uma outra forma de poder, o estrutural. Sendo assim, identifica que nem 
toda relação de poder é exercida de forma direta. Como afirmam Alencar e Nunes (2018, 
p.128), “Strange defende que é necessário ver o poder sob um ponto de vista múltiplo 
[envolvendo] os meios, a negociação, a vontade”. 
Cohen (2000, p.1) também enfatiza a importância dessa distinção para se entender a 
questão do poder internacional: “Strange's distinction between relational and structural 
power is critical, even inspired. In the crudest terms, one refers to the ability to gain under the 
prevailing rules of the game, the other to the ability to gain by rewriting the rules of the 
game”. Contudo,  esse autor destaca que, se um dos fatores que levaram ao surgimento da EPI 
foi a aparente queda da hegemonia norte-americana na década de 1970, quando essas 
previsões não se confirmaram, o estudo das relações monetárias internacionais na forma de 
uma análise estrutural (incluindo a questão dos diferentes tipos de poder) foi, de certa forma, 
deixado de lado. Ele se tornou um campo fragmentado, irregular e sem uma visão comum 
(COHEN, 2016). Entre os assuntos estudados por essa literatura, se destacam três questões: a 
ação coletiva, o poder monetário e a internacionalização monetária. Assim, o autor separa a 
internacionalização monetária do poder monetário. Com base em Cohen (2016) esse trabalho 
apresentará o entendimento da divisa-chave pela EPI a partir dessas duas dimensões.  
Foi com a publicação de Kirshner (1995), Currency and Coercion, que foi retomada a 
noção de que o poder monetário importa nas relações internacionais. Cohen (2015) aponta 
como fruto dessa publicação a reunião de artigos feita por Andrews (2006), no livro 
International Monetary Power:  
 
[…] Kirshner’s seminal book in turn triggered an influential collection of essays 
edited by David Andrews (2006), which emphasized the critical distinction between 
                                                                                                                                                                          
relevantes. Essas normas determinam a possibilidade de as nações emissores de moeda internacional utilizarem 
seus sistemas monetário e financeiro para impedir ou postergar ajustes em suas contas externas. 





monetary power as a theoretical concept, focusing on its meaning and sources, and 
money as an instrument of statecraft45, concerned with the deliberate exploitation of 
monetary relations to influence others. These two sources together have become the 
fountainhead for subsequent research on monetary power (COHEN, 2016, p.13, 
grifos do autor). 
 
Além disso, as considerações sobre o poder monetário levaram ao renascimento do 
interesse na internacionalização monetária, uma vez que o “poder monetário internacional 
remete ao papel desempenhado pela moeda globalmente, sendo um consenso na literatura que 
sua dimensão está relacionada ao grau de internacionalização da moeda” (MARQUES, 2016, 
p.173). As moedas internacionais também já haviam sido alvo de amplos estudos na década 
de 1970, como as taxonomias apresentadas por Cohen (1971) e Strange (1971), mas depois 
desse grande hiato, o interesse nesse tema só foi retomado na década de 1990 como resultado 
da preparação para o nascimento do euro, pois “for the first time, the global dominance of the 
US dollar seemed seriously threatened – and with it, US power. More and more, it became 
clear that currency internationalization has a geopolitical dimension” (COHEN, 2016, p.14).  
No campo da internacionalização monetária, buscando entender os determinantes da 
divisa-chave, Helleiner (2009) concorda que muitos economistas46 assumem que o processo 
de ascensão e de queda de uma determinada divisa-chave é parte de um processo guiado 
apenas pelo mercado, ou seja, por fatores de demanda. Ele discorda desses economistas, 
afirmando que a emergência de uma divisa-chave pode ser influenciada tanto direta quanto 
indiretamente por escolhas de política pública47, isto é, pode ser determinado, também, por 
fatores de oferta. Os Estados emissores das divisas tomam decisões baseadas em cálculos dos 
custos e benefícios, mas o autor destaca que esses custos e benefícios são muito mais difíceis 
de serem avaliados do que se imagina.  
A influência indireta ocorre porque o governo pode ou não encorajar o status de 
divisa-chave através seu impacto nos três determinantes de mercado da moeda internacional 
apresentados por Cohen (1971): a sua liquidez, traduzida como mercados financeiros líquidos, 
profundos, resilientes e abertos aos estrangeiros; a confiança dos estrangeiros na estabilidade 
da moeda, representada por um histórico de inflação baixa e estável e de câmbio estável; o 
tamanho da economia, essa apoiada em uma ampla rede transnacional. Na forma direta, a 
                                                          
45O estudo do poder monetário trouxe o conceito de monetary statecraft, traduzido aqui livremente como 
‘estadismo monetário’. Ele representa o exercício consciente do poder monetário pelos policymakers.  
46Trata-se aqui de um paralelo entre o que Helleiner (2009) chama de economistas e os autores apresentados na 
seção 1.1, da Economia Convencional.  
47“Helleiner (2008), for instance, sees two channels of influence – one operating indirectly through impacts on 
the key economic determinants of internationalization; the other operating more directly through deliberate 




influência ocorre mediante a habilidade dos governos em manter o apoio oficial estrangeiro, 
como no caso da Negotiated Currency, na qual os governos emissores impuseram o uso de 
sua moeda nos países e colônias subordinados, sob os quais exerciam dominação política48.  
 Quando Helleiner (2009) afirma que o governo pode apoiar – e até mesmo promover – 
o uso internacional da sua moeda, ele vai ao encontro do que De Conti (2011) designa por 
voluntarismo político: 
 
Um país que reúna as condições acima discutidas para a internacionalização de sua 
moeda pode interferir no processo por meio de políticas públicas com essa 
finalidade. Diante da possibilidade de ver sua moeda sendo utilizada em âmbito 
internacional, as autoridades governamentais devem optar por uma das seguintes 
atitudes possíveis: esforçar-se para acelerar/amplificar o uso internacional de sua 
moeda; adotar uma postura neutra; ou intervir no sentido de evitar que sua moeda 
seja usada no cenário internacional (DE CONTI, 2011, p.63). 
 
Porém, ainda que o país tome essa decisão, ela é condicionada pelo poder geopolítico 
do país, uma vez que ele que vai determinar se a moeda do país terá um alcance mundial ou 
regional, ou mesmo nenhum papel internacional. Assim, o poder geopolítico também é visto 
por De Conti (2011) como um determinante de oferta essencial para que uma moeda se torne 
uma divisa-chave. Esse poder representa a dominância econômica e das armas, ou seja, o 
posicionamento de um país no capitalismo internacional. McNamara (2008, p.441) também 
observa a relação entre a moeda e o poder geopolítico:  
 
[…] even a casual observer of the history of modern currencies is likely to note a 
strong empirical relationship between currency dominance and geopolitical power. 
The US dollar in the second half of the twentieth century, and the British pound at 
the end of the nineteenth, are widely regarded as the key currencies of their eras. 
 
Esse conceito tem raízes tanto em Strange (1971) com sua definição de poder 
estrutural, quanto no que Walter (2006) designou de ‘processo de socialização normativo’, no 
qual os países seguidores do país com uma posição privilegiada no capitalismo internacional 
passam a aceitar as preferências do país líder como se fossem suas próprias preferências.  
 Andrews (2006) destaca que o poder monetário internacional tem sua fundamentação 
tanto no nível macro quanto no nível micro. No nível micro procura-se entender quem se 
beneficia da organização monetária internacional, representando o poder da moeda de 
rearticular os interesses dos agentes, assim como de reconstruir a sua identidade. O nível 
micro é designado por Helleiner (2006) como “bellow state”.  
                                                          
48Assim, Helleiner (2009) afirma que as perspectivas para as moedas que desejam substituir o dólar, passam 




Já no nível macro, busca-se uma resposta para como se reestabelece o equilíbrio 
quando existe um desequilíbrio nos balanços de pagamentos. Na relação entre os países, 
possuir ou não o poder monetário - no nível macroeconômico - resultará em diferentes 
respostas para a seguinte questão: “will payments balance be restored by inflating surplus 
economies or by disinflating deficit economies? Questions like this are intensely political, and 
power relations play a central role in their resolution” (ANDREWS, 2006, p.11).  
Embora por questões analíticas, Andrews (2006), Cohen (2006), Helleiner (2006), 
entre outros, separem a questão do poder monetário internacional nesses dois níveis, é 
essencial perceber que os níveis macroeconômico e microeconômico são interligados. O 
comportamento no nível microeconômico pode demandar mudanças nas políticas adotadas no 
nível macroeconômico, ao passo que as decisões tomadas no nível macro também influenciam 
os resultados microeconômicos (ANDREWS, 2006).  
Apesar de Cohen (2000) ter enfatizado a necessidade da distinção entre poder 
relacional e poder estrutural feita por Strange (1994), Cohen (2015) argumenta que o conceito 
de poder estrutural é limitado, pois, de acordo com o autor, ela só analisou uma dimensão do 
poder, o que ele chama de dimensão externa: a influência49. Andrews (2006) concorda que 
nessa literatura os termos poder e influência são comumente tratados como sinônimo. Mas 
Cohen (2006, 2015) vai além e afirma que o poder tem também uma dimensão interna: a 
autonomia, que é a capacidade de agir e exercer sua política doméstica de forma 
independente, evitando as restrições impostas pelos outros atores. O primeiro se refere à 
capacidade de influenciar o comportamento de outro, enquanto o segundo se baseia na 
capacidade de não ser influenciado por outro50. 
Em todas as relações internacionais a autonomia é valorizada, mas isso é ainda mais 
evidente nas relações monetárias internacionais, uma vez que os países são inevitavelmente 
ligados pelos seus Balanços de Pagamentos, de forma que o superavit de um país 
necessariamente representa o deficit de outro(s). A questão é que essa interdependência entre 
os países raramente é simétrica51. Ter autonomia significa que, dado um desequilíbrio no BP, 
o país não será forçado a comprometer seus objetivos domésticos de política econômica para 
restabelecer o equilíbrio. Uma vez alcançada a autonomia, ou seja, uma vez que o país seja 
                                                          
49“For Strange, power was synonymous simply with influence: a capacity to exercise leverage or enforce 
compliance. That was a consistent theme throughout all of her writings on the subject. […] in this respect her 
understanding was utterly conventional” (COHEN, 2015, p.119).  
50Enquanto Andrews (2006) separa o poder monetário nos níveis micro e macroeconômicos, Cohen (2006) 
separa o poder monetário macroeconômico em duas dimensões: a interna (autonomia) e a externa (influência). 
51“Mutual dependencies, however -- as Robert Keohane and Joseph Nye long ago reminded us in their classic 




capaz de exercer a autonomia domesticamente, ele será capaz de exercer, caso deseje, 
influência sobre outros países52 (COHEN, 2006, 2015). A seguinte passagem mostra a 
importância atribuída pelo autor em se fazer essa distinção:  
 
The distinction between the two meanings is critical. Influence and autonomy may 
be understood as two distinct dimensions of power, which we may label, respectively, 
the external and internal dimension. Both are based in social relationships and can 
be observed in behavioral terms. Both are also unavoidably interrelated. They are 
not, however, of equal importance. Logically, power begins with autonomy, the 
internal dimension. Influence, the external dimension, is best thought of as 
functionally derivative – inconceivable in practical terms without first attaining and 
sustaining a relatively high degree of policy independence at home. (…) It is 
possible to think of autonomy without influence; it is impossible to think of influence 
without autonomy (COHEN, 2006, p.32). 
 
A questão da autonomia e da influência se refere, em última instância, a quem arcará 
com os custos do ajustamento. Cohen (2006) separa esse custo em dois: o custo da transição 
do ajustamento (the transitional cost of adjustment) e o custo contínuo do ajustamento (the 
continuing cost of adjustment). Esses custos são relacionados ao poder de evitar (power to 
avoid) o ajustamento. Mas o poder de evitar também é dividido em dois tipos, o poder de 
adiar (delaying) e o poder de desviar (deflecting).  
Feita a distinção, Cohen (2006) diferencia dois tipos de poder monetário: o Poder de 
Adiar o ajustamento, medido pela capacidade do país postergar o processo de ajustamento do 
Balanço de Pagamentos, pois uma vez que o ajustamento é atingido, o país incorre no custo 
contínuo do ajustamento, que surge depois que toda a mudança ocorre. A fonte desse poder 
estaria nas variáveis financeiras do país, mais especificamente, em suas fontes de liquidez 
internacional, englobando tanto suas reservas internacionais quanto o acesso ao crédito 
externo. A capacidade de um país de adquirir recursos determina o momento que o 
ajustamento será realizado. O outro poder, o Poder de Desviar, se refere ao custo da realização 
do ajustamento, medido pela capacidade do país de desviar esses custos do processo de 
ajustamento para os outros países. Ele está relacionado com as variáveis mais estruturais de 
um país, que diferenciam uma economia de outra, como o tamanho e o grau de abertura.  
Cohen (2006) sustenta que um ajustamento no BP sempre gera realocação dos 
recursos produtivos. Embora o processo seja compartilhado, o custo desse compartilhamento 
                                                          
52Além disso, Cohen (2006) afirma que existem dois tipos de influência, a passiva e a ativa. A influência passiva 
é aquela que decorre naturalmente da autonomia, pois o fato de um país conseguir evitar o ajustamento do seu 
BP faz, naturalmente, com que outro país (ou outros países) tenha que arcar com esse custo. Deste modo, ela 
não opera como um ato deliberado ou proposital de coerção, diferente do que ocorre no caso da influência 
ativa. Esta é o exercício da influência com alvos específicos, sendo assim, mais politizada, se revelando um 




não precisa ser. Uma vez que o ajustamento é finalizado, o país inicialmente deficitário 
sofrerá uma perda econômica real, que persistirá indefinidamente. Dessa forma, o custo 
contínuo sempre recai inteiramente sobre o país deficitário. Por isso, ele desejará adiar o 
máximo possível esse ajuste. A TAB. 3 resume os argumentos do autor. 
 
TABELA 3  
Poder Monetário: Poder de evitar (to avoid) os custos do ajustamento 
 
 poder de adiar (to delay) poder de desviar (to deflect) 
Tipo de custo 
custo contínuo 
(continous cost) 
custo da transição 
(transitional cost) 
Quem arca? sempre o país deficitário 
sempre compartilhado:  
depreciação real no país deficitário 





 (liquidez internacional) 
variáveis estruturais 




Após apresentar as duas literaturas que abordam o tema central desse capítulo, a EC e 
a EPI, percebe-se que nenhuma delas consegue explicar como uma moeda nacional se 
transforma em uma divisa-chave. Enquanto a EC ignora as considerações políticas por trás da 
top currency, a EPI se preocupa mais com o poder monetário, ou seja, com o exercício do 
poder pelo país emissor da divisa-chave, do que em explicar como se alcança o patamar da 
divisa-chave. Porém, por analisar as relações de poder entre os países, a EPI se aproxima mais 
do objetivo desse capítulo.  
A EC é limitada, sobretudo, pela sua concepção de moeda, o que resulta na sua análise 
puramente funcional, ou seja, restrita à identificação das diferentes funções (ou usos) das 
moedas em âmbito internacional. Nessa literatura, a moeda é vista por muitos dos seus autores 
como neutra, não desejável por si mesma e não passível de entesouramento. Mas, ao mesmo 
tempo, a EC considera a função da moeda como reserva de valor, revelando uma contradição 
no pensamento desses autores. Sendo assim, embora os autores admitam que existem 
benefícios econômicos para o país que emite a divisa-chave, eles consideram que a sua 
escolha não envolve o ‘voluntarismo político’, sendo unicamente o resultado das preferências 
do mercado quanto aos fatores econômicos do país, desconsiderando as relações de poder. Já 




decisões políticas e econômicas dos Estados, se tornando um fator essencial da relação de 
poder interestatal.  
A análise dos custos e dos benefícios envolvidos na internacionalização monetária é 
realizada tanto pela EC quanto pela EPI, embora a partir de óticas diferentes. Para a EC, os 
custos e benefícios são consequências ex post, inevitáveis, de uma escolha feita pelo mercado, 
a partir dos atributos de demanda de determinado país. Por outro lado, na EPI, os custos e 
benefícios são analisados ex ante pelo país, a fim ou não de ter sua moeda internacionalizada. 
A análise da EPI, fica clara nas palavras de Cohen: 
 
The mix of international currencies today clearly is in flux, posing critical dilemmas 
for the future of the monetary system. The twentieth century’s dominant currency, the 
U.S. dollar, seems destined for a diminished role in the new millennium; doubts 
linger about the greenback’s principal rivals, the euro and yen; and new challengers 
may well be waiting in the wings, including most prominently from the five BRICS 
countries— Brazil, Russia, India, South Africa, and above all China. It is not at all 
evident how the governments responsible for these diverse currencies should 
respond. Is it in their interest to defend or promote internationalization of their 
moneys? And if so, how might they shape cross-border use to maximize net gains? 
Much rides on the answers (COHEN, 2011, p.14, grifo nosso). 
 
Como foi mostrado, a EPI é uma literatura heterogênea e ainda em formação, por isso 
apresenta muitas lacunas. O resultado é que hoje ela ainda não se consolida como uma teoria 
stricto sensu, principalmente na British School. Como essa teoria surgiu pela necessidade de 
explicar fatos novos, ela é recorrentemente apresentada a partir de exemplos e situações.  
Mas, como identifica Cohen (2008), a American School se tornou o mainstream da 
EPI e o próprio Cohen (2011), um dos representantes mais ativos dessa escola, admite que a 
formalização que ela busca para as relações monetárias internacionais acaba por limitar o 
necessário entendimento multidisciplinar dessa área de conhecimento ao priorizar sempre a 
parcimônia nos seus modelos53 ou, muitas vezes, por ter seus objetos de pesquisa guiados pela 
disponibilidade de dados: “but it is also tempting to see more: an unfortunate inclination to 
permit analysis to be driven by data availability, even at the risk of distorting reality” 
(COHEN, 2011, p.26). Embora a EPI considere as relações de poder, ela também não 
apresenta uma concepção de moeda que leve ao entendimento da divisa-chave. No entanto, 
não há dúvidas de que a pesquisa monetária na EPI é promissora. 
                                                          
53 “In the social sciences we are always faced with a basic trade-off between parsimony and detail—between the 
refined abstractions required for theoretical generalization and the elaborate descriptions required to assure 
external validity. The most prized work on currency internationalization today clearly follows contemporary 




Isso pode ser percebido na concepção da inércia para a EC. Diversos dos seus autores 
utilizam esse determinante para explicar a ‘hegemonia financeira-dividida’54 entre os Estados 
Unidos e a Inglaterra, ou seja, entre o dólar e a libra, durante o entreguerras, como é 
sustentado por  Krugman (1992, p.173): “the impressive fact here is surely the inertia; sterling 
remained the first-ranked currency for half a century after Britain had ceased to be the first-
ranked economic power.” 
Subramanian (2011) vai ainda mais longe, pois, como mostra Helleiner (2009), ele 
chega a desconsiderar esse período em sua análise econométrica na qual relaciona o tamanho 
da economia e o uso internacional da moeda. O autor alega que o período pode ser 
considerado um outlier, uma vez que identifica que ‘arranjos políticos’ mantiveram a libra 
como divisa-chave, embora a Inglaterra já tivesse deixado de ser a principal economia 
mundial. Embora Subramanian (2011) explicite o fator político, como um fiel representante 
da EC, ele ignora esse fator. 
Do outro lado, diversos autores da EPI também fazem considerações sobre esse 
período e enfatizam que a instabilidade monetária do entreguerras foi, acima de tudo, um 
produto das disputas políticas, tanto internas aos Estados Unidos quanto nas relações de poder 
internacionais do pós- Primeira Guerra Mundial, como será apresentado no capítulo 2.  
A EC também não consegue explicar porque o marco e o iene não se tornaram a 
divisa-chave na década de 1980, visto que possuíam todas as características de demandas 
necessárias e estavam, de fato, sendo bastante demandadas. O que interrompeu esse processo? 
Essa é uma resposta possível de se encontrar nas explicações da EPI, que analisa as relações 
de poder estabelecidas entre os Estados Unidos, o Japão e a Alemanha naquele momento, mas 
não na EC. Broz (1997) mostra como a Alemanha evitou perder sua autonomia monetária (um 
dos custos apresentados) freando a internacionalização da sua moeda: 
 
[…] the most serious cost to international currency status is that it constrains 
domestic monetary independence: extensive foreign holdings of a currency reduce 
the degree of control over the money supply. (…) Between the late 1960s and the 
early 1980s, for example, both Japan and Germany sought to limit the international 
use of their currencies for precisely this reason. An especific case in point occurred 
in 1972, when the Bundesbank, following restrictive monetary policies aimed at 
lowering inflation, was frustrated by the capital inflows induced by the policies. This 
led the Bundesbank to intervene in support of the U.S. dollar. To offset the effects of 
this intervention on the money supply, the Bundesbank had to initiate even more 
restrictive monetary measures, “which lead more capital inflows, and so on (BROZ, 
1997, p.74).  
 
                                                          




Kirshner e Helleiner (2009) ressaltam que Alemanha e o Japão optaram por não 
permitir a internacionalização das suas moedas ao não tomarem as medidas necessárias para 
desenvolver os seus sistemas financeiros, embora possuíssem outras características que 
tornavam suas moedas atraentes: “The fact that Japan and Germany were unwilling during 
the 1970s and 1980s to transform their financial system along U.S. lines provides much of the 
explanation for why the yen and deutsche mark did not challenge the dollar’s international 
role in a significant way in that period” (KIRSHNER & HELLEINER, 2009, p.9). 
Esse é um exemplo claro do que Helleiner (2009) sugere ao afirmar que um governo 
pode atuar de forma indireta para promover (ou não) os fatores de demanda do país. Fica 
claro, tanto na análise da EC quanto na da EPI, que é necessário ter mercados financeiros 
desenvolvidos para dar suporte à divisa-chave. Mas ter ou não mercados financeiros 
desenvolvidos depende, dentre outras coisas, de decisões do governo de ofertar ou não esse 
atributo. Ao tomar essas decisões, o governo está optando ou não pela internacionalização da 





Capítulo 2 – A Trajetória do Dólar como Divisa-Chave 
 
“Os impérios não têm interesse em 
operar dentro de um sistema 
internacional; eles aspiram a ser o 
próprio sistema internacional”  




No final do século XIX e início do XX, os Estados Unidos passaram a exercer um 
papel cada vez mais importante na economia mundial, embora o dólar ainda não tivesse 
expressão como moeda internacional. Para entender por que isso aconteceu, é preciso analisar 
o contexto político, econômico e institucional não somente dos Estados Unidos, mas também 
o da Inglaterra. 
Na medida em que os Estados Unidos vão substituindo a Inglaterra como potência 
econômica, a libra vai perdendo para o dólar a função de divisa-chave. Esse processo se inicia 
no final do século XIX, adquire fôlego no período entreguerras e se consolida com o final da 
Segunda Guerra Mundial, nos acordos de Bretton Woods (BW).  
Assim, como afirmam Belluzzo e Tavares (2004), a Inglaterra no século XIX e os 
Estados Unidos desde a segunda metade do século XX até os dias de hoje, foram as duas 
únicas potências capitalistas que alcançaram o patamar de hegemonia55 e que foram capazes 
de levar o seu capital para todos os continentes. Os dois países tiveram como um dos 
principais instrumentos da sua liderança a emissão da divisa-chave, que evidenciava tanto o 
seu poder político quanto o poder do capital financeiro: “[...] tanto sua dívida pública interna 
quanto o movimento de suas mercadorias e capitais no mercado internacional estavam 
denominados em sua moeda56” (BELLUZZO e TAVARES, 2004, p.112).  
O objetivo geral deste Capítulo é analisar a trajetória de sucesso do dólar para atingir o 
status de divisa-chave, assim como interpretar como foi possível a manutenção desse status 
até os dias de hoje.  
A análise se inicia com a substituição da libra pelo dólar como divisa-chave no sistema 
monetário internacional, que ocorre a partir do fim da hegemonia inglesa e do advento da 
hegemonia norte-americana. Busca-se, à luz do primeiro capítulo, avaliar a hipótese de que a 
                                                          
55O conceito de hegemonia será apresentado ainda nesta introdução.  
56Gilpin também destaca a importância da moeda para o hegemon: “The central role of the hegemon's currency 




internacionalização do dólar foi alcançada mediante o domínio dos fatores de oferta, podendo 
ser considerada uma decisão desejada e buscada pelos Estados Unidos. Ao longo do trabalho, 
serão destacados os momentos, as conferências e, sobretudo, as ações e/ou não ações dos 
Estados Unidos, nos termos de Helleiner (1994)57, que permitem esse entendimento. 
Para verificar essa hipótese, o capítulo está estruturado da seguinte forma: além desta 
introdução e de um item com considerações finais, serão desenvolvidas quatro seções. Na 
primeira, busca-se entender os motivos do descompasso do dólar em atingir o status de 
divisa-chave, quando os Estados Unidos já estavam na posição iminente de substituir a 
Inglaterra como nação hegemônica. Esse processo estende-se desde o último quarto do século 
XIX até 1914, ano de eclosão da Primeira Guerra Mundial. Nesse período, procura-se 
enfatizar o desenvolvimento do mercado financeiro norte-americano (por exemplo, a criação 
do Fed), pari passu à centralização da economia dos Estados Unidos no cenário mundial e seu 
espelho, a desconstrução da hegemonia inglesa.  
Nas segunda e terceira seções, remonta-se à Primeira Guerra Mundial e ao 
entreguerras. O objetivo é mostrar como a guerra revelou as inconsistências da ordem liberal 
burguesa baseada no padrão libra-ouro do último quarto do século XIX e, a partir do conflito, 
entender como o dólar conquistou seu espaço na desordem do entreguerras. Nessa terceira 
seção, busca-se, sobretudo, analisar as consequências da situação que Miranda (1992) 
denominou de ‘hegemonia financeira dividida’58 e investigar o papel da transição hegemônica 
ao longo do período.  
A ideia é mostrar que enquanto os Estados Unidos não assumiram a sua postura de 
hegemon, o dólar não pôde funcionar como divisa-chave. Além disso, é importante enfatizar 
que o movimento se retroalimenta: para que os Estados Unidos se tornassem hegemon 
plenamente, era fundamental que o dólar tivesse condições de atuar como divisa-chave, o que 
só foi possível a partir da perda da hegemonia da Inglaterra e da libra (processo que começa 
desde a II Revolução Industrial e termina na Primeira Guerra Mundial) e das modificações 
institucionais realizadas no sistema financeiro dos Estados Unidos.  
A quarta seção apresenta a conferência de Bretton Woods, na qual tem-se como 
hipótese ser o momento de consolidação do papel do dólar como divisa-chave, ainda na forma 
da moeda com lastro no ouro, e prepara o terreno para a coroação da supremacia do “dólar 
                                                          
57Ou, respectivamente, decisões positivas e/ou decisões negativas, nos termos de Strange (1986). 
58Termo cunhado por Miranda (1992) que indica que no entreguerras os Estados Unidos e a Inglaterra dividiram 




flexível, financeiro e fiduciário” (PRATES, 2002, p.79), a partir de 197359. Esse novo sistema 
“não tem outro padrão de referência que não seja o poder global de seu Estado emissor, 
somado à ‘credibilidade’ dos seus títulos da dívida pública” (FIORI, 2010, p.148). 
Antes de iniciar a exposição, se faz necessário, ainda nesta introdução, apresentar a 
definição de hegemonia adotada neste trabalho. Fiori (2004) revela que o estudo da 
hegemonia é discutido a partir de Carr (1939)60, que utilizava, no lugar de ‘hegemonia’, o 
termo ‘super-Estado’. Para Carr, a paz é o resultado da legislação internacional e esta depende 
fundamentalmente de um super-Estado61. Na mesma linha, afirma que, mais tarde, Aron 
(1962-2002) também postulou que a paz mundial só seria possível quando a humanidade se 
unisse em um Estado Universal.  
Anos depois da publicação desses autores e com o fim do Sistema Monetário 
Internacional (SMI) de Bretton Woods na década de 1970, Kindleberger (1986), preocupado 
com a ideia de que o fim desse sistema levasse a uma situação precária similar à instabilidade 
da década de 1930, apresentou a hipótese de que a estabilidade em uma ordem internacional 
liberal62 depende da existência, na economia, de um – e apenas um – estabilizador63. Esse 
estabilizador deve ser capaz de ofertar ao mundo alguns bens públicos, como a moeda 
internacional e a coordenação das políticas econômicas nacionais. Gilpin (1975)64, 
sancionando os preceitos de Kindleberger, assegura que, não existindo uma potência liberal 
dominante, a cooperação econômica internacional se torna bastante difícil de ser tanto 
alcançada quanto mantida, de forma que o resultado é a ocorrência de conflitos generalizados.  
                                                          
59As características do dólar pós-1973 serão discutidas no Capítulo 3.  
60Carr, E. [1939] (2001) The Twenty Year’s Crisis: 1919-1939. Perennial, London.  
61Fiori (2004, p.12) sustenta que a ideia de super-Estado de Carr dialoga com a antiga ideia de Hobbes de que 
“antes que se designe o justo e o injusto deve haver alguma força coercitiva”.  
62Gilpin (1987, p.85) destaca o termo ‘liberal’, pois essa teoria argumenta que um tipo particular de ordem 
econômica internacional, a liberal, não poderia florescer e alcançar seu pleno desenvolvimento sem a presença 
de tal poder hegemônico. Porém, Strange (1987, p.563) afirma que o liberalismo no comércio foi muito menos 
importante para o argumento de Kindleberger do que os dois outros atributos da hegemonia propostos por ele, 
sejam “the outflow of capital for investment and the provision of a stable international currency supported by 
discouting facilities in times of financial crisis”. A autora afirma que a influência do poder hegemônico nas 
políticas comerciais liberais dos outros Estados no século XIX foi, no máximo, marginal.  
63Fiori (2004, p.13) afirma que “Kindleberger falou primeiro de uma ‘liderança’ ou ‘primazia’ dentro do Sistema 
Mundial, mas depois, um número cada vez maior de autores utilizou o conceito de ‘hegemonia mundial’”.  
64Sobre a relação entre a ordem liberal e a necessidade da hegemonia, Gilpin (1987, p.88) afirma que “my 
position is that a hegemon is necessary to the existence of a liberal international economy. Whether such an 
economy is conceived as a collective good or a private good shared by a particular group of states, historical 
experience suggests that, in the absence of a dominant liberal power, international economic cooperation has 




Em função da similaridade dos seus argumentos, as ideias de Kindleberger e Gilpin 
ficaram conhecidas, na década de 1970, como a Teoria da Estabilidade Hegemônica (TEH)65. 
Fiori (2008, p.1) define a Teoria da Estabilidade Hegemônica como: 
 
[...] a ideia de que a economia liberal internacional supõe a necessidade, ou exige a 
presença, de um Estado que se responsabilize pela moeda, pelo comércio, pelo 
empréstimo em última instância quando hajam crises e pela defesa intransigente dos 
objetivos internacionais de uma economia internacional. 
 
Essa teoria foi bastante criticada66 na década de 1980, majoritariamente, em relação ao 
caráter neoclássico da TEH. Os críticos alegavam que “suas proposições são prisioneiras da 
ficção do agente racional e do individualismo metodológico que reduz a realidade estrutural 
do Estado à condição de um ator com interesse próprio” (FARIA, 2013, p.215). Mas, por mais 
que reprovassem a TEH, como era o caso de Susan Strange, os críticos reconheciam a 
existência de “poderes estruturais globais”, controlados por sucessivas potências dominantes e 
capazes de induzir comportamentos coletivos sem necessidade do uso da força, conceito 
presente na teoria (FIORI, 2008). 
Apesar das discordâncias, Fiori (2004, p.12) assegura que “a tese inicial de 
Kindleberger e Gilpin se transformou no denominador comum de uma extensa literatura sobre 
a necessidade e a função dos países ‘estabilizadores’ ou ‘hegemônicos’67 e sobre as ‘crises e 
transições hegemônicas’”. Portanto, neste trabalho se adotará a ideia de Kindleberger sobre 
liderança e se utilizará os conceitos de ‘líder’, ‘país hegemônico’ e ‘hegemon’, assim como o 
de ‘liderança’, ‘responsabilidade’ e ‘hegemonia’, como sinônimos. 
Para Kindleberger, o país hegemônico deve ser entendido como: 
 
A country which is prepared, consciously or unconsciously, under some system of 
rules that it has internalized, to set standards of conduct for other countries; and to 
seek to get others to follow them, to take on an undue share of the burdens of the 
system, and in particular to take on its support in adversity by accepting its 
redundant commodities, maintaining a flow of investment capital and discounting its 
paper” (KINDLEBERGER, 1981, p.28). 
 
                                                          
65De acordo com Fiori (2008), foram Joseph Nye e Robert Keohane que deram esse nome à teoria. Depois esses 
autores transformaram a ideia de hegemonia na de ‘governança global’. 
66Alguns desses críticos são Antonio Gramsci, Robert Cox e Susan Strange. Sobre as diferentes teorias de 
hegemonia, ver Faria (2013) e Sampaio (2014). 
67Fiori explica que “Kindleberger falou inicialmente de uma ‘liderança’ ou ‘primazia’, mas depois um número 
cada vez maior de autores passou a utilizar o conceito de ‘hegemonia mundial’. Às vezes, com conotação pura 
e simples de um poder acima de todos os demais; outras vezes, com uma conotação mais ‘gramsciana’ de um 
poder global, legitimado pelos demais Estados, graças à eficácia ‘convergente’ de sua governança mundial” 




Além de definir, Kindleberger (1981) também enumera as funções que o líder precisa 
desempenhar para manter a estabilidade do sistema: manter um mercado relativamente aberto 
para os ‘distress goods’; prover empréstimos de longo prazo contra-cíclicos, ou pelo menos 
estáveis; garantir um mercado cambial relativamente estável; assegurar a coordenação entre 
os países das suas políticas macroeconômicas e; atuar como emprestador de última instância, 
a partir de um mecanismo de redesconto que forneça liquidez nas crises financeiras. A partir 
dessas funções, entende-se que um país só se torna um hegemon quando as desempenha, de 
forma que ele pode ser a maior potência mundial, sem ser o país hegemônico.  
Mas Fiori (2008), apesar de concordar com as funções de um hegemon apresentadas 
pela TEH, discorda da sua conclusão de que a presença do hegemon seja capaz de gerar 
estabilidade no sistema capitalista. Para o autor, o hegemon é o próprio agente 
desestabilizador, pois “no sistema interestatal, toda grande potência é obrigada a seguir 
expandindo o seu poder, mesmo que seja em períodos de paz, e se possível, até o limite do 
monopólio absoluto e global” (FIORI, 2008, p.30). 
Sendo assim, é preciso procurar o papel do hegemon não só na estabilidade, mas na 
própria instabilidade. Ele não provoca apenas contribuições positivas para o sistema, pois, ao 
se expandirem, produzem conflitos entre os Estados: 
 
[...] estas teorias não conseguem dar conta da relação aparentemente paradoxal, que 
liga o hegemon às próprias crises do sistema. Neste sentido, se pode concluir com 
toda segurança que os conceitos de “liderança” ou “hegemonia internacional” 
ajudam a compreender a estabilização e o funcionamento “normal” do Sistema 
Mundial, mas não dão conta das contradições e do desenvolvimento tendencial dos 
seus conflitos que existem e se mantém ativos, mesmo nos momentos de maior 
legitimidade e paz hegemônica (FIORI, 2004, p.19).  
 
2.1 Da ordem liberal burguesa à Primeira Guerra Mundial  
 
No século XIX a Inglaterra era a potência hegemônica. A sua superioridade se devia à 
extensão do seu império (conhecida por “o império onde o sol nunca se põe”68), ao seu 
pioneirismo na industrialização, à força da sua marinha e ao papel internacional das suas 
finanças, resultando, assim, no principal eixo comercial e financeiro do mundo69.  
                                                          
68 Ao eclodir a Primeira Guerra Mundial, em 1914, o Império Britânico controlava, aproximadamente, um quarto 
das terras e da população do planeta (PASSETTI, 2011).  
69 A sua primazia também era associada à sua posição favorecida na divisão internacional do trabalho. Oliveira 
(2002, p.158) afirma que “na verdade, ao longo do século XVIII, ia sendo plasmada uma certa divisão 
internacional do trabalho, pela qual a Inglaterra especializava-se nas atividades manufatureiras, e as colônias e 
parceiros comerciais mais atrasados restringiam-se à produção primária. Esse processo era resultado tanto do 




Polanyi (2001, p.32) confirma a supremacia inglesa ao declarar que “the nineteenth 
century, as cannot be overemphasized, was England's century. The Industrial Revolution was 
an English event. Market economy, free trade, and the gold standard were English 
inventions”. Isso refletiu em um hiato significativo entre o nível de industrialização da 
Inglaterra e o de qualquer outro competidor potencial, proporcionando-lhe vantagens na 
produção e no comércio das mercadorias, assim como nas navegações e nos fretes 
(EICHENGREEN, 1990; DE CECCO, 1974).  
Esse momento representou o que Mazzucchelli (2009) chamou de ordem liberal 
burguesa, que se iniciou com a I Revolução Industrial na Inglaterra e foi liquidada pela 
Primeira Guerra Mundial. De acordo com Mazzucchelli (2009, p.13), ela pode ser identificada 
como uma ordem, “porque diz respeito a uma estruturação – um ordenamento – internacional 
da economia e da política mundiais comandada pela Inglaterra”; como liberal, “porque tem 
como características centrais a livre movimentação de mercadorias, capitais e homens e a 
relativa dissociação entre a ação do Estado e a acumulação de capital”; e como burguesa, 
“porque diz respeito à generalização das relações econômicas, sociais e políticas do 
capitalismo por todo o mundo”.  
Belluzzo e Tavares (2004, p.116) alegam, contudo, que essa ordem continha forças 
contraditórias:  
 
A hegemonia financeira inglesa, exercida através do seu poderoso sistema bancário 
internacionalizado; a exacerbação da concorrência entre a Inglaterra e as “novas” 
economias industriais dos trusts e da grande corporação, nascidos na Alemanha e 
nos EUA; a exclusão das massas trabalhadoras do processo político (inexistência do 
sufrágio universal) e a constituição de uma periferia “funcional, fonte produtora de 
alimentos, matérias primas e, sobretudo, fronteira de expansão dos sistemas de 
crédito dos países centrais.  
 
Mas essa ordem se transformou com a II Revolução Industrial (que se inicia entre 
1850 e 1870 e só termina com a Segunda Guerra Mundial) e com a irrupção da Grande 
Depressão70 do século XIX, ocorrida entre 1873 e 189671, quando o capitalismo concorrencial 
foi se metamorfoseando no capitalismo monopolista. A era do capitalismo concorrencial, 
caracterizada pela livre circulação de mercadorias e por um pequeno papel do Estado frente à 
                                                                                                                                                                          
mercados, como da política externa inglesa, que privilegiava a conquista de mercados para a produção 
nacional, e ainda do relativo atraso político, econômico e institucional dos outros países europeus”.  
70A Grande Depressão do século XIX foi essencialmente uma depressão de concorrência desenfreada e de 
redução de preços do tipo encontrado nos manuais clássicos (NUNES, 2012). 
71Essa depressão teve uma dimensão na economia mundial não observada até então e um caráter global, não 
apenas setorial. Foi desencadeada com a queda da Bolsa de Viena e, ao atingir a economia inglesa, dado seu 




acumulação de capital, estende-se entre 1830 a 1880. Esse período foi marcado por uma 
severa deflação resultante dos ganhos de produtividade, mas que levaram ao grande 
crescimento econômico. Oliveira (2002) afirma vincula o capitalismo concorrencial ao Estado 
Liberal, sendo essa associação explicada pela capacidade do capitalismo concorrencial de se 
reproduzir sem a ajuda do Estado. Como resultado, vários países adotaram o livre cambismo, 
eliminando as barreiras à circulação de mercadorias, aos fluxos de capitais e dos movimentos 
migratórios internacionais (MAZZUCCHELLI, 2009). 
Desse modo, a Grande Depressão do século XIX inaugurou uma nova era, tanto na 
política quanto na economia mundial, 
 
[...] que minou ou destruiu as fundações do liberalismo de meados do século XIX, 
que parecia tão fortemente estabelecido. O período do final da década de 1840 até 
meados da década de 1870 iria provar não ser, contrariamente ao desejo 
convencional de alguns, o modelo de crescimento econômico, desenvolvimento 
político, progresso intelectual e realização cultural que iria, apesar de tudo, terminar 
por sobreviver com algumas melhoras, no futuro indefinido, mas ao invés de tudo 
isso uma espécie de interlúdio (HOBSBAWN, 1982, p.62).  
 
Com a difusão do capitalismo monopolista, a partir da década de 1880, o Estado passa 
a agir mais ativamente, principalmente no protecionismo comercial e em sua associação a 
grandes corporações. Observa-se, como um dos principais efeitos dessa Grande Depressão, o 
crescimento das rivalidades nacionais. Uma vez que já se havia experimentado os malefícios 
da deflação, buscou-se reduzir a agressividade da livre concorrência:  
 
[...] tendo testemunhado o efeito drástico da concorrência na redução de preços e 
margens de lucro, os homens de negócios mostravam simpatia cada vez maior por 
medidas pelas quais a concorrência pudesse ser restringida, tal como o mercado 
protegido ou privilegiado e o acordo de preços e produção (DOBB, 1983, p.223).  
 
Outro efeito foi a procura por novas frentes de investimento, consolidada na busca 
descomedida por colônias no final do século, remontando ao mercantilismo dos séculos 
anteriores. A atenção especial ao mercado exterior por meio da exportação de capital e de 
bens de capital, além da necessidade de uma fonte de alimentos e matéria-prima baratos, 
despertou um novo sentido para o valor econômico das colônias. Enquanto os países da 
Europa buscaram suas colônias em outros continentes, os Estados Unidos experimentaram 
uma espécie de “colonialismo interno”, resultante da vasta imigração de mão de obra (DOBB, 
1983).  
Neste momento, em meio à II Revolução Industrial, a indústria inglesa passa a sofrer 




beneficiarem do mercado externo, podiam contar com o enorme crescimento dos seus 
mercados nacionais, procedentes, no caso da Alemanha, da sua unificação e do rápido 
crescimento natural da sua população, e, no caso dos Estados Unidos, da imigração em massa 
(DE CECCO, 1974).  
Ademais, os outros países estavam, desde meados do século, entrando no processo de 
industrialização, as ditas industrializações atrasadas72. A I Revolução Industrial foi um 
fenômeno quase exclusivo da Inglaterra e, como afirma Hobsbawn (1982), não exigiu um 
conhecimento técnico e científico muito avançado. Os homens ingleses práticos tinham 
condições de compreender e de empreender essas novas práticas, como fizeram na realização 
das indústrias têxteis. Mas a nova onda tecnológica da metade do século XIX ligava a 
indústria diretamente à ciência acadêmica, transformando o sistema educacional em um 
importante pilar para o desenvolvimento industrial, o que não era uma condição vantajosa 
para a Inglaterra:  
 
Daquele momento em diante, era quase impossível que um país onde faltasse 
educação de massa e instituições de educação avançada viesse a se tornar uma 
economia "moderna"; e vice-versa, países pobres e retrógrados que contavam com 
um bom sistema educacional, encontraram facilidade para iniciar o 
desenvolvimento, como por exemplo, a Suécia (HOBSBAWN, 1982, p.58).  
 
Oliveira (2002) sustenta que, à medida que as forças nesses países foram se 
articulando para estreitar relações com a Inglaterra, a política do livre-cambismo foi ganhando 
terreno. Essa liberação dos movimentos das mercadorias e dos fluxos de capitais trouxe a 
necessidade de um novo padrão monetário internacional, uma vez que se necessitava de uma 
moeda estável para ser usada como referência para as outras moedas: 
 
A posição do capitalismo inglês como centro hegemônico comercial e financeiro 
criava as condições para a manutenção da estável paridade entre a libra e o ouro. 
Dessa forma, a libra esterlina tornava-se moeda internacional, definindo um novo 
padrão monetário internacional. Assim, a moeda inglesa não somente funcionava 
como moeda de reserva internacional, como ainda todas as operações comerciais e 
financeiras eram expressas em libras (OLIVEIRA, 2002, p.197). 
 
Com a disseminação da industrialização na Europa, houve um aumento das 
importações da Inglaterra, o único país no padrão-ouro naquele momento. É nesse momento 
que a libra adquire seu status dominante, como meio de pagamento internacional, 
impulsionada pela supremacia britânica tanto nos bancos quanto nas navegações (DE 
                                                          
72Oliveira denomina industrializações atrasadas como os “processos de constituição do capitalismo que se 




CECCO, 1974). Assim, a libra se consolidou como a divisa-chave do sistema monetário 
internacional, desempenhando as 3 funções da moeda em âmbito internacional.  
Apesar de não conseguir acompanhar o avanço da nova indústria, a Inglaterra 
continuava mantendo seu superavit em transações correntes73 - embora cada vez menor – por 
meio do monopólio que detinha com o império colonial, no qual ela podia desovar os bens 
que não conseguia exportar para os outros países74. Nesse momento, ela estreita suas relações 
com o império, em especial com a Índia, pivô do seu sistema imperial. Todavia, o império, ao 
mesmo tempo que possibilitava as exportações da metrópole, a mantinha “presa” à uma 
indústria velha, ultrapassada, pois mascarava a urgência da modernização industrial (DE 
CECCO, 1974).  
Como consequência, aos poucos a Inglaterra foi perdendo sua hegemonia produtiva. 
Como afirma Mazzucchelli (2009, p.27), “[a Grande Depressão do século XIX] marca, 
também, o momento em que a ‘oficina do mundo’ se torna progressivamente obsoleta, com a 
indústria inglesa perdendo uma liderança até então inquestionável”.    
É exatamente nessas condições da Inglaterra que se consolidou o sistema monetário 
internacional do padrão-ouro. Para Polanyi (2001), o padrão-ouro tinha uma função política, 
uma vez que era o único pilar remanescente da economia mundial tradicional, na qual a fonte 
do sistema capitalista era o mercado autorregulado. Para ele, o padrão-ouro foi a tentativa de 
se estender o sistema de mercado doméstico inglês à esfera internacional. List (1856), a 
propósito, infere que os economistas clássicos (em especial Smith e Ricardo) exaltavam a 
ordem liberal exatamente porque o liberalismo se adequava à Grã-Bretanha naquele 
momento75.  
                                                          
73Aglietta afirma que “al observar la balanza de pagos de Inglaterra, se aprecian trazos permanentes hasta 
1913: una balanza comercial sistemáticamente deficitria pero sobrecompensada por el excedente de los 
invisibles, de las exportaciones netas de capitales no monetarios más importantes que el excedente corriente, y 
una acumulación de los compromisos líquidos evitando cualquier perdida de reservas metálicas” 
(AGLIETTA, 1987, p.79). 
74Oliveira explica que, “dessa forma, era crescente o coeficiente de abertura à economia inglesa e deficitária sua 
balança de comércio com o resto do mundo, embora em suas transações correntes a balança de pagamentos 
apresentasse superavit, pois o deficit comercial era mais que compensado pelos ganhos com os serviços. 
Assim, os itens fretes e seguros, serviços bancários, lucros comerciais, lucros e juros de empréstimos e 
investimentos no exterior faziam que as transações correntes inglesas fossem superavitárias” (OLIVEIRA, 
2002, p.193). 
75Nesse sentido, valorizavam o liberalismo comercial: “A country like England, which is far in advance of all its 
competitors, cannot better maintain and extent its manufacturing and commercial industry than by a trade as 
free as possible from all restraints. For such a country, the cosmopolitan and the national principle are on and 
the same thing. This explains the favor with which the most enlightened economists of England regard free 
trade, and the reluctance of the wise and prudent of the other countries to adopt this principle in the actual 




O funcionamento teórico do padrão-ouro é baseado no mecanismo de ajustamento 
descrito por Hume e na Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), evocada pelos clássicos. Na 
teoria proposta por Hume, o mecanismo central do padrão-ouro era o estabelecimento, pelos 
países centrais, de um valor fixo de suas moedas em relação ao ouro. O movimento de ouro 
entre os países contribuiria para o ajustamento nos balanços de pagamento (BP), porque a 
redução do estoque de ouro em um país seria acompanhada pela redução da oferta de moeda e 
crédito domésticos. Isso, por sua vez, deflacionaria a economia e melhoraria o BP do país. 
Caso um país estivesse incorrendo em superavit, a entrada de ouro aceleraria o crescimento da 
oferta de moeda e o crédito, o que levaria a uma aceleração da importação, reduzindo as 
exportações e eliminando o superavit. Todo esse processo seria automático e facilitado pelo 
movimento internacional de capitais e pelos empréstimos entre países76 (BLOCK, 1977). 
Assim, o mecanismo do padrão-ouro manteria as taxas de câmbio relativamente constantes 
entre os principais países, o que desestimularia por parte dos governos quaisquer políticas 
inflacionárias que pudessem minar o valor da moeda (BERGSTEIN, 1975). 
Em retrospecto, muitas críticas apontaram a diferença entre o funcionamento teórico e 
o funcionamento real do padrão-ouro. Sayad (2002) afirma que o desempenho do padrão-ouro 
foi bem diferente do proposto por Hume, pois os países com deficit, ao reduzirem sua oferta 
de moeda, geravam primeiro desemprego, depois deflação, seguidos por falências e crises. Do 
outro lado, os países com superavit não inflacionavam sua moeda, como deveriam, de forma 
que quem sustentava o sistema era a Inglaterra, por meio do financiamento para os países 
deficitários. Os bancos centrais inglês, francês e alemão financiavam os deficits 
cooperativamente através da coordenação das suas políticas monetárias.  
Eichengreen (2012) afirma que essa coordenação só era possível porque os países 
tinham desempenho semelhante com a inflação e com o desemprego, além de todos eles se 
preocuparem com o bom funcionamento do SMI. Além disso, ainda não havia consciência da 
relação existente entre BP, política monetária e (des)emprego77. Nesse cenário, a Inglaterra 
tinha uma grande liberdade para ajudar a manter o câmbio fixo e eliminar os desequilíbrios, 
mediante o financiamento de empréstimos internacionais. 
É preciso atentar que o padrão-ouro era resultado de algumas condições históricas 
específicas: os governos eram capazes, naquele momento, de subordinar as questões 
domésticas ao equilíbrio externo, atribuindo prioridade à estabilidade da moeda e do câmbio. 
                                                          
76Posteriormente, os movimentos de capitais foram incorporados à teoria. 
77Com Keynes, na década de 1930, fica claro que o desemprego é um problema social e não um problema 




Isso era possível pois não havia sufrágio universal e nem era forte a presença dos sindicatos e 
dos partidos trabalhistas naquele momento: “O movimento sindical era incipiente, e a ligação 
entre política monetária e desemprego era pouco conhecida” (SAYAD, 2002, p.32).  
De acordo com Eichengreen (2012, p.57), “a pedra fundamental do padrão-ouro no 
período anterior à guerra foi a prioridade atribuída pelos governos à manutenção da 
conversibilidade”. Dessa forma, nos países que estavam no centro desse sistema, as 
autoridades monetárias faziam o possível, embora em graus diferentes, para defender a 
reserva de ouro dos seus bancos centrais e, assim, manter a conversibilidade da sua moeda. 
O bom funcionamento dessa ordem sugerida pelo padrão-ouro dependia de um alto 
grau de abertura comercial e financeira. Embora essa abertura beneficiasse claramente a 
Inglaterra, pelo fato de ela ser a líder de exportações nesse período, ela era justificada em 
fundamentos mais universais: alegava-se que a abertura econômica tornava o mercado 
mundial de bens e capital mais extenso, o que aceleraria o avanço econômico em todos os 
lugares, na medida em que as nações passassem a explorar uma maior divisão internacional 
do trabalho (BLOCK, 1977). 
Como já foi dito, é, então, durante a Grande Depressão da década de 1870 que se 
estabelece o SMI do padrão-ouro. Mas, é importante ressaltar que, embora Polanyi (2001) 
tenha afirmado que o padrão-ouro representava a síntese da ordem liberal por se radicar na 
crença nos mercados autorregulados, esse sistema se consolida em um momento em que as 
bases industriais da Inglaterra - o grande reduto da ordem liberal - já estavam ruindo, assim 
como a ordem liberal estava, aos poucos, sendo ameaçada pela presença cada vez maior do 
Estado nas decisões da economia - a fase monopolista do capitalismo. 
Percebendo essa contradição, Block (2001) interpreta que o padrão-ouro foi adotado 
para criar um mercado global que reduzisse o papel das unidades nacionais e dos governos 
nacionais, mas que o seu resultado foi exatamente o oposto: quando foi criado, em 1870, teve 
o efeito contrastante de intensificar a importância da nação como uma entidade unificada. 
Partindo da sistemática de Polanyi (2001)78, o autor afirma que assim que o sistema do 
padrão-ouro, liberal por essência, começou a funcionar, as sociedades começaram a 
compensar o seu impacto, adotando o uso de tarifas protecionistas e forçando as nações a se 
consolidarem em limites altamente nacionais e em impérios.  
                                                          
78O autor se refere à tendência da expansão do laissez-faire e do contramovimento de Polanyi: “o mercado se 
expandia continuamente, mas esse movimento era enfrentado por um contramovimento que cerceava essa 
expansão em direções definidas. Embora tal contramovimento fosse vital para a proteção da sociedade, ele era, 
em última análise, incompatível com a auto-regulação do mercado e, portanto, com o próprio sistema de 




É importante deixar claro que a Inglaterra perdia progressivamente a sua posição de 
hegemonia produtiva, mas mantinha sua hegemonia financeira, e sem rivais. Para o bom 
funcionamento do padrão-ouro, era essencial a centralidade da Inglaterra e da praça financeira 
de Londres (EICHENGREEN, 1996). A primazia do sistema financeiro inglês era resultado 
do alto grau de desenvolvimento dos seus bancos de depósitos e das acceptance houses, que 
garantiam que Londres financiasse e assegurasse o comércio de quase todo o mundo 
(BELLUZZO, 2004). 
O centro financeiro da Grã-Bretanha, em Londres, conhecido como a City, comandava 
a maior parte dos negócios financeiros do mundo, uma vez que seu sistema financeiro era o 
mais desenvolvido e, sobretudo, mantinha um mercado livre para entrada e saída de ouro:  
 
[...] se a Inglaterra progressivamente perdia a condição de “oficina do mundo”, o 
mesmo não se pode afirmar de sua condição de “banqueira do mundo”. Entre 1870 e 
1890, a preeminência de Londres como centro financeiro internacional era 
indiscutível: quer no financiamento do comércio internacional, quer nos 
empréstimos aos países, quer na gestão do padrão monetário internacional - cuja 
cúspide era o Banco da Inglaterra - era Lombard Street que coordenava as finanças 
internacionais. Mesmo a emergência de Paris e Berlim como centros financeiros 
rivais, a partir de 1890, foi incapaz de ofuscar a liderança inglesa nas finanças 
internacionais (MAZZUCCHELLI, 2009, p. 30-31). 
 
O Banco da Inglaterra, banco central do país, criado em 1694, há muito tempo já 
desempenhava com bastante maturidade as suas funções, sendo o único emprestador de última 
instância, o que permitia que a Inglaterra exercesse as funções de um hegemon. A posição 
central do Banco da Inglaterra vinha da supremacia financeira e comercial do seu país.  
A Inglaterra usava o ouro como padrão para sua moeda, a libra esterlina, desde 171779. 
Embora o ouro tivesse sido utilizado anteriormente por alguns países, é só em torno de 1870 
que o seu uso supera o da prata e o padrão-ouro internacional passa a ser adotado por grande 
parte dos países80: a Alemanha adere em 1871, a França em 1873, os Estados Unidos em 1879 
e o Japão em 1895. Depois o sistema se estende à periferia, com a entrada da Índia em 1893, 
                                                          
79Houve um pequeno período de suspensão da conversibilidade, durante as guerras napoleônicas, quando a 
cunhagem do metal foi suspensa e o Banco da Inglaterra, para arcar com suas despesas militares e evitando 
esgotar suas reservas em ouro, precisou recorrer à emissão de papel-moeda. Mas há uma diferença, pois, 
embora ela usasse o ouro como padrão desde 1717, a sua adoção como uma medida legal foi em 1821: “having 
been on a full legal gold standard from 1821 and on a de facto gold standard from 1717, when Sir Isaac 
Newton, then Master of the Mint, set too high a silver price for the gold guinea” (EICHENGREEN & 
FLANDREAU, 1997, p.3). Dessa forma, a decisão de Newton foi uma decisão arbitrária, uma vez que 
resultava de nenhuma característica intrínseca ao ouro.  
80A forte relação comercial entre Inglaterra e Portugal fez com que este adotasse o padrão-ouro em 1854, quase 




da Argentina em 1899, do Brasil em 1906 e da Coreia em 191081. Esses países passam a 
compor o núcleo orgânico do sistema capitalista mundial (FIORI, 1999).  
Em 1865, foi realizada a Latin Monetary Conference, na qual a maioria dos países 
expressou o desejo de aderir ao padrão-ouro. Como as nações eram heterogêneas, essa adesão 
não foi concretizada de forma harmoniosa82, pois os países adaptaram o padrão-ouro às suas 
necessidades83 (EICHENGREEN, 1990). Entretanto, as diferentes leis nacionais que 
estabeleciam esse padrão tinham sempre uma característica em comum: a oferta monetária 
doméstica lastreada no estoque de ouro, como observa De Cecco (1974, p.117): “they all 
decreed that the country’s monetary base should at all times be tied to the monetary 
authorities’ gold reserves by a fixed ratio. Apesar da realização da Latin Monetary 
Conference, foi através de decisões autônomas dos governos que nasceu o sistema do padrão-
ouro.  
A adesão ao padrão-ouro significava que os países aceitavam se submeter às “regras 
do jogo”: o compromisso com a conversibilidade da sua moeda a uma paridade fixa oficial, a 
liberalização da importação e exportação de ouro pelos agentes privados do país e a regulação 
entre o estoque de ouro e a quantidade de moeda em circulação no país (EICHENGREEN & 
FLANDREAU, 1997).  
Os países, buscando se industrializar, pressupunham que o sucesso da Grã-Bretanha 
era o resultado tanto da sua industrialização, quanto da sua ligação ao ouro. Além disso, não 
tinham dúvidas de que a adesão ao padrão-ouro facilitaria tanto o comércio com a Grã-
Bretanha, quanto o imprescindível acesso ao mercado financeiro de Londres, no qual muitos 
países mantinham suas reservas, pois ele era caracterizado por ser estável e líquido: “aware 
                                                          
81Além disso, a posição hegemônica da Inglaterra tornava a sua adoção pelo ouro, um motivo suficiente para que 
as outras economias também adotassem, como afirma Friedman (1992, p.139): “[...] a afirmação de que o ouro 
teria um valor mais estável que a prata tornou-se uma profecia fortemente auto-realizada a partir do momento 
em que o ouro foi escolhido como padrão. [...] Contudo, se a Grã-Bretanha tivesse escolhido a prata na 
expectativa que seu valor fosse mais estável, esta teria provavelmente sido também uma profecia auto-
relizada”. 
82Alguns países adotaram o sistema padrão-ouro puro, como a Inglaterra, a Alemanha, a França e os Estados 
Unidos. Outros países adotaram um sistema no qual circulava papel, prata e moedas representativas, mas eram 
qualificados como participantes do padrão-ouro, pois, quando solicitados, os governos eram obrigados a 
converter o dinheiro em circulação em ouro a um preço fixo. Além disso, alguns países utilizavam o sistema 
fiduciário e outros o proporcional (EICHENGREEN, 2012). 
83Sobre os diferentes arranjos, Eichengreen afirma: “[…] but neither Britain's dominance of international 
transactions nor the desire to emulate Bank of England practice prevented countries from tailoring the gold 
standard to their own needs. Germany and France continued to allow large internal gold circulation, while 
other nations limited gold coin circulation to low levels. The central banks of France, Belgium, and 
Switzerland retained the right to redeem their notes in silver, and the French did not hesitate to charge a 
premium for gold. The Reichsbank could at its option issue fiduciary notes upon the payment of a tax. In no 





that Britain monopolized trade in newly mined gold and was the home of the world's largest 
organized commodity markets, other governments hoped that by emulating Britain's gold 
standard and financial system they might secure a share of this business” (EICHENGREEN, 
1990, p.279). 
Essa atração generalizada pelo padrão-ouro também era resultado do fato de a Grã-
Bretanha ser a principal parceira comercial de quase todos os países do mundo:  
 
Trade with United Kingdom was a large part of the trade of practically every 
country in the world. To be sure, British trade was not always the largest part: there 
were countries that had trading relations with Britain’s rivals which were more 
important than their trading relations with Britain. But the British were unique in 
having important trading relations with more countries than any others had. No 
country had such strong trade ties with so many countries in so many widespread 
parts of the globe as Britain had (COHEN, 1971, p.60). 
 
Assim, o uso da libra esterlina como a principal moeda internacional, associado ao 
papel central dos bancos ingleses, indica o sucesso da Inglaterra em conseguir incluir todo o 
mundo em sua área de comércio. Isso ocorre porque o fato de a Inglaterra ser a potência 
hegemônica determina, em última instância, a posição da libra como a moeda-chave do 
sistema, como foi mostrado no Capítulo 1. Em face disso, era natural que a Inglaterra 
aceitasse uma maior responsabilidade no funcionamento desse sistema, ou seja, agisse como a 
nação hegemônica, nos moldes propostos por Kindleberger (1986). Ao assumir essa posição, a 
Inglaterra reforça a posição da libra.  
Essa responsabilidade se apresentava da seguinte forma: quando ela se deparava com 
um deficit no BP, o Banco da Inglaterra aumentava a taxa de juros doméstica, o que trazia o 
dinheiro de volta para o país. Ao mesmo tempo, reduzia o ritmo da atividade econômica, 
aumentando o desemprego (BLOCK, 1977). Mas esse era o preço que a Inglaterra - ou grande 
parte da sua população - estava disposta a pagar - e era realmente capaz de pagar (dadas as já 
citadas condições sociais e políticas do país), naquelas circunstâncias - para manter o sistema 
funcionando.  
Como afirma Williams apud De Cecco (1974), o padrão-ouro até 1914 foi mais 
baseado na libra do que no ouro, uma vez que ela era a divisa-chave e o veículo para as 
transações internacionais, tanto nas transações correntes como nas de capitais. A Inglaterra, 




das rendas nos novos países e atraía o ouro de outros países europeus no padrão-ouro através 
de mudanças na taxa de desconto do Banco da Inglaterra84.  
Então, o padrão-ouro era, de fato, o padrão-libra-ouro85, como afirma De Cecco:  
 
Having started with the intention of studying the International Gold Standard, I soon 
found myself writing a book of British financial history. This was, however, 
inevitable. The pre-1914 international monetary system was a sterling standard as 
much as, and perhaps more than, the post-1945 one has been a dollar standard. 
Thus, developments in Britain’s trade and financial system have to occupy the centre 
of the stage (DE CECCO, 1974, p.1). 
 
Da mesma forma que o surgimento do padrão-ouro é associado ao crescimento do 
papel da Inglaterra na economia mundial, o seu sucesso era também completamente 
dependente da hegemonia inglesa. Assim, com a virada do século, à medida que a supremacia 
inglesa diminuía e as economias americana e alemã se tornavam competitivas, também 
reduzia a robustez desse sistema. 
O declínio da Inglaterra foi a semente do declínio do padrão-ouro. A administração 
dos fluxos financeiros era a exigência-chave do padrão-ouro. Embora desde a II Revolução 
Industrial a Inglaterra viesse perdendo a sua hegemonia produtiva, ela se manteve como a 
hegemonia financeira. Mas, ao longo dos 25 anos que antecederam a Primeira Guerra 
Mundial, com o surgimento de centros financeiros rivais -como Paris, Berlim e Nova Iorque-, 
Londres foi perdendo o domínio dos mercados financeiros mundiais, de forma que sua 
hegemonia financeira foi enfraquecendo.  
O período entre 1875 e1914, de vigência do padrão-ouro, é caracterizado como um 
período de grande estabilidade internacional. Mas diversos autores buscaram mostrar que essa 
estabilidade não passava de um mito. Block (1977) concorda que seja um mito, mas constata 
que é importante enfatizar que ele foi um período estável quando comparado com o período 
que se seguiu, no entreguerras, até o estabelecimento do Sistema de Bretton Woods (SBW).  
                                                          
84Miranda (2002, p.9) descreve esse mecanismo: “Até a Primeira Guerra Mundial o Banco da Inglaterra 
determinava o curso das taxas de juros de curto prazo, que refletia o comportamento de suas reservas e o da 
economia internacional O mercado monetário internacional era constituído por letras de câmbio denominadas 
em libras esterlinas aceitas pelos bancos ingleses e descontadas pelo Banco da Inglaterra. A taxa de Juros nesse 
mercado traduzia, assim, as flutuações de curto prazo do ciclo de negócios e, mais especificamente, do 
comércio internacional. Como os créditos bancários eram outorgados a residentes e a não-residentes, o 
mercado monetário de Londres determinava o movimento dos juros nos demais mercados. Administrando de 
forma discricionária a sua taxa de redesconto, o Banco da Inglaterra influenciava o conjunto das taxas de juros 
de curto prazo dos países, cujas moedas eram conversíveis entre si, através de uma paridade fixa com o ouro.”  





Eichengreen (1996) afirma que a Inglaterra sempre experimentou perturbações 
econômicas muito fortes, resultantes da inflexibilidade do padrão-ouro. Mas conseguia 
segurar esse sistema, muitas vezes, com a ajuda dos bancos centrais da França, da Índia e da 
África do Sul. Por isso o autor afirma que a cooperação entre os países era essencial para o 
bom funcionamento do padrão-ouro. Essa cooperação era possível, porque havia a 
credibilidade na manutenção, por parte das autoridades monetárias, do padrão-ouro. Essa 
credibilidade significava que “não havia dúvidas de que as autoridades fariam, em última 
instância, o que fosse necessário para defender a reserva de ouro de seus bancos centrais e 
manter a conversibilidade da moeda” (EICHENGREEN, 2012, p.57).  
Fiori (2004) concorda com Eichengreen e afirma que, além disso, a estabilidade 
assegurada pela administração inglesa da moeda internacional não foi permanente, e, quando 
houve estabilidade, ela esteve confinada ao núcleo central das nações europeias - ao que se 
juntaram mais tarde os Estados Unidos e o Japão -, cujas elites políticas e econômicas tinham 
no padrão-ouro uma verdadeira religião. Nos países periféricos, o sistema foi ainda menos 
estável86, uma vez que não podiam contar com a cooperação dos países centrais, pois estes, 
afirma Eichengreen (1990), não acreditavam que os problemas daquelas regiões pudessem 
arriscar a estabilidade do sistema. 
Alguns estudos apontam a Primeira Guerra Mundial como o episódio fundamental que 
perturbou a hierarquia econômica internacional87, resultando na passagem da libra para o 
dólar como a principal moeda internacional. No entanto, para entender essa transição, é 
preciso também considerar as mudanças institucionais realizadas nos Estados Unidos, país 
que veio a substituir a hegemonia inglesa.  
Nos primórdios do século XX, os Estados Unidos já podiam ser considerados a 
principal e a mais dinâmica economia do mundo88. Medindo pelo produto nacional, Frenkel 
                                                          
86“The experience of the industrial economies was more satisfactory than that of countries specializing in the 
production of primary products; international creditors had happier experiences than debtors” 
(EICHENGREEN & FLANDREAU, 1997, p.2). 
87Broz (1999, p.65) alega que “[…] the literature on the rise of the United States in global financial affairs has 
paid insufficient attention to the role of domestic institutions in this transition. For most analysts, WorldWar I 
was the shock that upset the international economic hierarchy.”  
88Com relação ao desenvolvimento norte-americano naquele momento, “a experiência norte-americana, em 
verdade, configura um processo único, que não encontra paralelo na história. A comparação com os resultados 
observados na Inglaterra e na Alemanha é eloquente: entre 1870 e 1913 o crescimento do produto real nos 
EUA foi de 478%, contra 124% e 242% nos referidos países. Em 1913 o PIB dos EUA já era mais de 25% 
superior à soma do PIB dos dois países europeus (em 1870 o PIB americano equivalia ao da Inglaterra). A 
população norte-americana, graças ao enorme fluxo migratório (23 milhões de imigrantes entre 1880 e 1920), 
saltou de 39 milhões em 1870 para 97 milhões em 1913. Mesmo com um crescimento demográfico desta 
magnitude, a renda per-capita dos EUA evoluiu de maneira extraordinária no período (137%), alcançando em 




(2012) afirma que os Estados Unidos já tinham ultrapassado a Inglaterra em 1872. Não 
obstante, a sua moeda - o dólar - não era usada como uma moeda internacional até, pelo 
menos, 1913 quando foi estabelecido o Federal Reserve Act, a lei que determinou a criação do 
Federal Reserve System (Fed), o Banco Central dos Estados Unidos. Os Estados Unidos já 
eram a principal potência econômica, mas ainda não desempenhavam o papel de hegemonia, 
pois embora fossem a hegemonia produtiva, ainda não contavam com a hegemonia financeira.  
Como mencionado acima, as questões institucionais são fundamentais para 
compreender esse delay do dólar, que foi sendo superado na medida em que o sistema 
financeiro norte-americano começou a se desenvolver. Isso pode ser comprovado pela 
ocorrência de crises bancárias recorrentes e de grandes flutuações nas taxas de juros 
americana. Foram cerca de 24 pânicos bancários entre 1873 e 1909: 
 
Indeed, Americans of the late nineteenth and early twentieth century could count 
themselves lucky if they made it through the year without having their lives disrupted 
by some sort of major bank failure or stock market crash. During these panics, many 
people found the bank teller window rudely slammed in their face when they tried to 
withdraw their life’s savings (KARMIN, 2008, p.108). 
 
Muitos desses pânicos podem ser explicados pela rigidez na oferta de moeda existente 
no país, dada exatamente pela ausência de um banco central. Nos Estados Unidos, grande 
parte das colheitas agrícolas era realizada no outono e os fazendeiros exigiam que os seus 
pagamentos fossem efetuados em dinheiro. Desse modo, nesse período, havia um aumento 
sazonal da demanda por moeda na economia americana. A ausência de um banco central 
produzia uma rigidez de curto prazo na economia, uma vez que a oferta de moeda não 
conseguia acompanhar esse aumento na demanda, resultando em elevações nas taxas de juros 
e, consequentemente, em retração na atividade econômica e no emprego (BROZ, 1999). Caso 
existisse um banco central, ele regularia a oferta de moeda, evitando a ocorrência dessas 
flutuações na economia. Essa falha no sistema financeiro norte-americano ficou conhecida 
como autumn drain. 
Dentre essas crises, a mais severa foi a de 1907, inicialmente provocada pelo fato de 
as transações americanas serem basicamente especulações financeiras, diferentemente dos 
negócios realizados em Londres, que eram mais sólidos e tinham o respaldo do Banco da 
Inglaterra (EICHENGREEN, 2011). A crise iniciou com uma quebra da bolsa de valores de 
                                                                                                                                                                          
participação norte-americana na produção industrial mundial passou de 23% em 1870 para 36% em 1913, 
enquanto a participação inglesa caiu de 32% para 14%, e a alemã cresceu de 13% para 16%. Em 1914 a 
produção norte-americana de aço já era o dobro da alemã e superior à soma combinada da produção da 




Nova Iorque e terminou levando muita gente ao desemprego. Sobre essa crise, Warburg 
(1930) mostra que ela foi uma crise bancária típica e o pânico gerado por ela se explica pela 
ausência de uma organização central: 
 
To attempt to give an adequate description of the panic which occurred in 1907 
would lead us too far afield. October of that year, with the weeks of slaughter and 
despair following the failure of the Knickerbocker Trust Company and the run on the 
Trust Company of America, will always remain vivid in my mind. Banks and 
individuals with hundreds of millions in call loans at their disposal could not save 
those that were drowning. As already mentioned, without a central reserve 
organization and without an elastic note issue, one bank could only strengthen itself 
by weakening another, and any attempt to call in funds from a debtor would only 
throw him into desperate confusion and set in motion a chain of further 
embarrassments and insolvencies (WARBURG, 1930, p.21). 
 
A crise acabou por ser solucionada por um dos principais banqueiros norte-
americanos, J. P. Morgan, que atuou como um emprestador de última instância privado 
(FRANKEL, 2012). De acordo com Karmin (2009), o governo colocou 25 milhões de dólares 
à disposição do banqueiro, que assumiu o papel de banco central dos Estados Unidos, 
oferecendo empréstimos temporários para alguns grandes bancos, enquanto permitia que 
outros bancos falissem89.  
Para Broz (1999), embora existisse o que ele chamou de condições de demanda do 
dólar como moeda internacional, que refletia a posição relativa das nações na economia 
global, as condições de oferta90 eram fracas, pois “[...] data on the U.S. position in world 
trade indicate that global position was not the source of the parochialism of the dollar before 
1914” (BROZ, 1999, p.47).  
O fato da solução da crise de 1907 vir das mãos de um banqueiro privado começou a 
chamar a atenção para a necessidade de um sistema bancário nacional mais organizado e a 
solução veio na forma do Plano Aldrich91. Em 1910, um grupo de banqueiros da cidade de 
                                                          
89A solução ocorreu da seguinte forma: “Morgan called a meeting of the nation’s trust company presidents at his 
lavish New York City apartment, where he prodded them to contribute to a bank rescue fund. The barrel-
chested financier locked trust company presidents inside his ornate library and would not let them out until 
they opened their checkbooks. While the trust presidents argued and deliberated, Morgan played solitaire in an 
adjoining room, rejecting proposal after proposal until the bankers reached one he could approve” (KARMIN, 
2009, p.109). 
90O autor afirma que essas condições de oferta insuficientes eram reflexo das condições institucionais 
domésticas. É necessário se atentar para o fato de que as condições de oferta apontadas pelo autor são 
diferentes das apresentadas no capítulo 1.  
91O plano propunha a criação de uma Associação da Reserva Nacional, em cujo centro se situaria um banco 
central, com poderes para influenciar as condições monetárias e financeiras e para emprestar a bancos com 
dificuldade. Era uma estrutura mais descentralizada que a europeia, para tranquilizar os que receavam um 
excesso de controle governamental. O plano trazia 15 agências regionais, com autoridade para descontar 




Nova Iorque se reuniu em segredo em um resort da Georgia (o clube de caça frequentado por 
J.P. Morgan) e rascunhou a legislação que se tornaria a base para o Federal Reserve Act, em 
1913. Esse evento ficou conhecido como o Encontro da Ilha Jekyll. 
O participante central desse encontro foi Paul Warburg, que, ao lado dos outros 
banqueiros, apontou explicitamente a necessidade da reforma financeira, para que o dólar 
tivesse condições de competir de forma efetiva com a libra e com o marco no cenário 
internacional:  
 
Although financial reform was couched in terms of the national interest, Warburg 
explicitly tied it to improving the international position of the dollar. In so doing, he 
gave the New York banking community private incentives to assume leadership of 
the reform effort (BROZ, 1999, p.57). 
 
De acordo com Broz (1999), a criação do Fed pode ser entendida como um exemplo 
de joint products, fenômeno que ocorre quando ao produzir um bem público há 
simultaneamente a produção de um bem privado. O bem público buscado e anunciado pelas 
autoridades monetárias era a estabilidade do sistema financeiro nacional, enquanto o bem 
privado resultante (mas não anunciado) foi a internacionalização do dólar. Broz (1999) 
interpreta que, embora a internacionalização do dólar tenha beneficiado, no futuro, toda a 
comunidade norte-americana, ela foi concebida como um benefício privado imediato à 
comunidade financeira de Nova Iorque.  
Assim, Broz (1999) classifica a criação do Fed como um incentivo privado, uma vez 
que os protagonistas da reforma bancária foram os grandes bancos e não os políticos oficiais. 
Para conseguir manipular a opinião pública, eles financiaram a “National Citizens League for 
the Promotion of Sound Banking”, desembolsando cerca de US$ 500.000 em um programa de 
educação pública. Essa ação com direção ao público era fundamental, como aponta Warburg 
(1930, p.68): ‘‘[…] it was certain beyond doubt, that unless public opinion could be educated 
and mobilized, any sound banking reform plan was doomed to fail.’’ 
Frenkel (2012) concorda com Broz (1999) e afirma que, embora a reforma financeira 
tenha sido redigida em termos do interesse nacional, ela foi usada para melhorar a posição do 
dólar. O motivo oculto dos conspiradores da Ilha Jekyll era lucrar com a internacionalização 
do dólar, uma vez que: 
 
International usage of the U.S. currency was the special inducement for bankers to 
lobby for the Federal Reserve. That inducement (…) went straight to the bottom 




would follow from the many foreign companies they anticipated converting their 
currencies into dollars. (KARMIN, 2008, p.110) 
 
O plano, que ambicionava mais flexibilidade no mercado financeiro, é apresentado por 
Warburg (1930, p.67): 
 
Explaining his plan Senator Aldrich said: “…We propose to reconstruct the banking 
system of the country so that individual banks will be able at all times to protect not 
only their customers but the community they represent…We propose to concentrate 
the cash reserves of the country so that they can be used to protect not only the 
reserves of individual banks and communities and districts, but those of the whole 
country, in the same way that the great institutions of Europe protect and conserve 
the credit of their respective countries”.  
 
Assim como Warburg, Prasad (2014) sustenta que o objetivo era criar um banco capaz 
de dar elasticidade à oferta de moeda nacional e realizar uma supervisão bancária mais 
eficiente. Além disso, associa a criação do Fed ao ímpeto de expandir o uso do dólar no 
comércio e nas relações financeiras internacionais. 
O plano foi bem-sucedido na aceitação popular, mas teve resistência no Congresso em 
1912, por ter sido essencialmente formulado por banqueiros e pelo fato dos democratas terem 
ganhado a Presidência e o Senado neste período. Um dos motivos para a demora em se 
estabelecer um banco central no país foi essa divisão de opiniões entre dois grupos, 
apresentada por Block 91977) como internacionalistas e não internacionalistas92. Teixeira 
também identifica esse conflito interno no país:  
 
Todos - republicanos e democratas, conservadores e progressistas – estavam 
convencidos da vulnerabilidade do sistema bancário norte-americano e da 
necessidade de reformá-lo; a partir daí, no entanto, só havia divergências. Um 
projeto do Partido Republicano, apoiado pela comunidade financeira de Wall Street, 
em andamento desde 1908, propunha a criação de um banco central, controlado 
pelos grandes bancos. Democratas e progressistas denunciaram esse projeto, mas 
enquanto a ala mais radical defendia um banco central estatal, com poder emissor 
exclusivo, a ala moderada propunha um sistema descentralizado de reservas, livre de 
Wall Street, mas de propriedade do setor privado e controlado por ele (TEIXEIRA, 
1999, p.171). 
 
Apesar da demora, a Federal Reserve Act, lei que inaugurou o Banco Central dos 
Estados Unidos, foi bem semelhante ao Aldrich Plan93, mostrando a influência do plano e dos 
seus formuladores (BROZ, 1999).  
                                                          
92Essa divisão interna dos Estados Unidos será apresentada adiante.  
93Teixeira (1999), entretanto, afirma que o resultado ficou no “justo meio” das duas propostas. Mais informações 




O baixo desenvolvimento do sistema financeiro norte-americano, assim como o baixo 
grau de internacionalização do dólar, não era o resultado apenas da ausência do banco central. 
Havia outra condição para o atraso na participação das finanças internacionais dos Estados 
Unidos: a restrição aos aceites cambiais (trade acceptances94). Até 1914, os Estados Unidos 
não trabalhavam com os aceites, porque existiam restrições regulatórias que proibiam o país 
de oferecer esse tipo de instrumento. Warburg (1914) afirma que essa restrição era a raiz do 
problema do sistema norte-americano, uma vez que a maior parte dos papéis negociados pelos 
bancos americanos consistia em simples notas promisórias.  
Como consequência, o mercado financeiro de Nova Iorque não participava do 
mercado de aceites cambiais internacional, pois a legislação vigente nos Estados Unidos 
impedia que os bancos americanos abrissem filiais e sucursais no exterior (e em alguns casos 
eram proibidos de abrir até mesmo em outros estados, dentro dos Estados Unidos). Só com a 
lei do Federal Reserve, em 1913, os bancos americanos puderam estabelecer filiais no 
exterior e operar com crédito comercial95 (EICHENGREEN, 2011). 
Uma das sequelas dessa restrição era a falta de atratividade  do dólar como moeda 
internacional para os estrangeiros. Com isso, os banqueiros acreditavam que a criação de um 
mercado de desconto nos Estados Unidos era um pré-requisito para o desenvolvimento do 
dólar como moeda de faturamento (invoicing) e como moeda reserva. Muitas referências 
feitas por Warburg (1930) quanto aos lucros e aos tributos pagos a Londres, dada a 
centralidade da libra, mostram o reconhecimento das possibilidades de ganhos para o emissor 
da divisa-chave. Isso sugere uma forte motivação privada para os banqueiros absorverem os 
custos da reforma financeira (BROZ, 1999). Esse fator representava um grande diferencial 
com relação ao mercado financeiro europeu:  
 
The consequence is that, while in Europe the liquid assets of the banks consist 
chiefly of bills receivable, long and short, which thus constitute their quickest assets, 
                                                          
94Trade acceptances: Bill of exchange that is accepted (signed) only by the drawee (party on whom it is drawn, 
usually a buyer or importer), and is not countersigned by the drawee's bank. Such bills are only as good as the 
drawee's creditworthiness.  
95Eichengreen & Flandreau (2012) afirmam que, dado o tamanho da economia americana, era difícil 
compreender o motivo dos Estados Unidos aceitarem a legislação e continuar dependendo dos serviços 
financeiros da Inglaterra, uma vez que os bancos americanos ofereciam esse serviço apenas através de bancos 
correspondentes em Londres. Os autores ficavam ainda mais confusos com o fato desse serviço ser 
denominado em libra, desfavorecendo o dólar: “Great Britain was a small windswept island off the northeast 
coast of Europe. The United States, in contrast, was a continental economy. By 1870 it had pulled ahead of 
Britain in the production of goods and services. By 1912 it had pulled ahead as an exporter of merchandise. It 
was thus anomalous that the United States continued to depend on London for trade finance and that the dollar 




the American bank capital invested in commercial notes is virtually immobilized 
(WARBURG, 1914, P. 391). 
 
Os bancos ingleses agiam como intermediários entre os importadores e os 
exportadores através dos aceites cambiais, papel que garantia o pagamento ao exportador em 
uma data específica, reduzindo o custo de transação do comércio internacional. Enquanto os 
Estados Unidos eram proibidos de oferecer esses instrumentos, os bancos de Londres e de 
Berlim atuavam ativamente nesse mercado. Isso resultava em uma predominância da libra no 
mercado internacional de moedas, no crescimento do uso do marco, e algum uso do franco 
francês, mas em nenhum uso internacional do dólar (BROZ, 1999).  
Uma vez que o Fed foi estabelecido, os Estados Unidos fizeram um rápido progresso 
na direção da criação de uma importante pré-condição para o estabelecimento de uma moeda 
internacional: o aumento da profundidade, da liquidez e da transparência dos mercados 
financeiros dos Estados Unidos (FRANKEL, 2012)96. A fundação do Fed e as reformas 
regulatórias resultantes da sua criação desempenharam um papel ativo na internacionalização 
do dólar. Por exemplo, até a Primeira Guerra Mundial, as taxas de juros dos commercial 
papers americanos estiveram continuamente acima da taxa do open market de Londres, mas a 
criação do Fed foi seguida de uma robusta redução nesse diferencial de juros, de forma que 
em 1915 essa taxa já era sensivelmente menor do que a de Londres (EICHENGREEN & 
FLANDREAU, 2012).  
Além disso, a lei do Federal Reserve autorizou descontar e comprar aceites cambiais 
como um mecanismo que buscava suavizar as taxas de juros e administrar as condições de 
crédito no país. Também removeu a proibição de abrir sucursais no exterior e autorizou os 
bancos a negociarem com aceites cambiais (EICHENGREEN & FLANDREAU, 2012).  
A internacionalização do dólar naquele momento precisa ser entendida como um 
elemento fundamental da nascente hegemonia americana, embora a criação do Fed - e todo o 
desenvolvimento do mercado bancário e financeiro norte-americano que se seguiu - tivesse 
sido promovida pelo setor financeiro privado e atendesse, imediatamente, aos interesses dessa 
classe. Uma vez que os Estados Unidos já eram a maior potência produtiva, esse era um passo 
em direção à hegemonia financeira.  
Isso pode ser compreendido pela relação incrustrada entre os interesses do Estado e os 
dos grupos financeiros dos Estados Unidos, como explicam Belluzzo e Tavares (2004, p.115):  
 
                                                          
96Para as mudanças realizadas pelo Fed para desenvolver o sistema financeiro dos Estados Unidos, ver 




[...] a porosidade do poder político aos interesses privados deu origem a um Estado 
plutocrático, na medida em que não só os grupos econômicos mais poderosos se 
desenvolveram à sua sombra e sob seu patrocínio, mas também se valeram da 
permissividade das instituições liberais.  
 
Mas, afirma em seguida Belluzzo (2004, p.53): “é gentileza semântica chamar esse 
arranjo ou enrosco de plutocracia. Devemos concordar com o escritor Kevin Phillips. No seu 
último livro, Wealth and democracy, ele sugere que, desde a Guerra Civil, sucessivas gerações 
de “barões ladrões” comandaram a política americana”.  
É possível identificar essa relação em outros episódios, como nos anos de 192097, 
quando o Banco Morgan se transformou no braço financeiro da política de Washington, 
garantindo empréstimos para a estabilização da Alemanha e da França: “o Banco Morgan 
tornou-se o carro chefe da enxurrada de empréstimos baratos para a Europa e América Latina” 
(BELLUZZO e TAVARES, 2004, p.118). Além disso, afirma Mazzucchelli (2009, p.169-170):  
 
As administrações republicanas dos anos 1920s irão consagrar a proclamada age of 
business. Não apenas os homens destacados para as funções-chave no governo 
(Andrew Mellon) tinham uma nítida probusiness inclination; não apenas as relações 
econômicas e políticas internacionais foram comandadas por bancos (J.P. Morgan) e 
destacados executivos privados (Charles Dawes, Arthur Young); não apenas a 
política tributária resultou na redução dos impostos sobre os ricos e as corporações; 
não apenas os mais variados incentivos foram concedidos aos negócios e à iniciativa 
privada; não apenas a intervenção do Estado nas relações econômicas foi de fato 
limitada. A avaliação da age of business deve partir de uma premissa central: este foi 
um período em que o love of money e o impulso aquisitivo foram efetivamente 
estruturantes, envolvendo o conjunto da sociedade norte-americana. 
 
2.2 A importância da Primeira Guerra Mundial  
 
Para que os Estados Unidos conseguissem entrar no mercado financeiro mundial e 
competir com a estabelecida reputação de Londres, a Lei do Fed não seria suficiente. O 
Federal Reserve Act significou, sem dúvida, um avanço para o extenso, fragmentado e 
vulnerável sistema bancário americano, permitindo a centralização e a mobilização das 
reservas bancárias (regional e nacionalmente) e criando uma moeda forte e flexível98. Mas o 
centro financeiro de Nova Iorque contou com a ajuda de um ‘choque externo’: a Primeira 
Guerra Mundial. Entre suas diversas consequências, ela promoveu a expansão das 
                                                          
97Como enfatiza Belluzzo (2004, p.53): “o domínio dos negócios sobre o governo chegou ao ápice nos anos 20. 
Os Estados Unidos emergiram da Primeira Guerra Mundial (1914-1918) como os credores do mundo e - dizem 
os crédulos - o Banco Morgan transformou-se no braço financeiro da política de Washington. Vou contar a 
verdade: a política internacional americana era um apêndice dos interesses financeiros do Morgan”.  
98Uma vez que, com a criação do Fed, a oferta de dólar passou a ser capaz de acompanhar as demandas sazonais 




exportações dos Estados Unidos, os tornando o principal exportador do mundo, ou, nos 
termos de Eichengreen (2011, p.26), “a fábrica e celeiro do mundo”.  
Como mostra Eichengreen (2010, p.32-33), “from a standing start in 1914, the dollar 
had already overtaken sterling by 1925. (…) To be sure, it took an exceptional shock, World 
War I, and the market-making efforts of the Fed to effect this changing of the guard”. Prasad 
(2014, p.16) concorda que a confluência desses dois fatores foi essencial99:  
 
The Federal Reserve Act of 1913 created the nation’s central bank, with the 
objective of providing a more elastic supply of currency and more effective bank 
supervision. The creation of the Fed generated substantial impetus to expand the 
dollar’s use in international trade and financial transactions. Other factors outside 
of U.S. economic policy also contributed to the dollar’s rising prominence. For 
example, the onset of World War I led other reserve currency competitors to suspend 
their currencies’ convertibility to gold so they could finance their war efforts by 
printing money, giving an added boost to the dollar’s status as a reserve currency. 
 
Então, com a Primeira Guerra Mundial, vê-se o crescimento da posição internacional 
dos Estados Unidos, ao mesmo tempo que ocorre a derrocada da posição da Inglaterra. É 
importante identificar quais fatores levaram a esse novo cenário. Como avalia Gontijo (2014, 
p.5), “[a] guerra rompeu com essa estrutura do comércio e das finanças internacionais, 
abrindo caminho para a emergência dos Estados Unidos como a principal nação comercial e 
financeira do mundo”.  
A guerra suspendeu as operações de crédito concedidas pelos bancos da Europa, 
tornando o capital europeu, e consequentemente o londrino, cada vez mais escasso. Os bancos 
europeus, em especial os alemães e os britânicos, não tiveram outra opção a não ser recorrer 
ao mercado de Nova Iorque na busca por aceites cambiais (EICHENGREEN, 2012). É a 
partir daí que os créditos que esses países recebiam passaram a ser denominados em dólares.  
Os Estados Unidos foram beneficiados com a guerra tanto pelo fato de eles terem 
demorado a entrar no conflito quanto pelo fato de a guerra não ter ocorrido em seu território. 
Mazzucchelli (2009) argumenta que essa demora evidencia que os norte-americanos não 
estavam dispostos a participar e, principalmente, a arcar com os custos de uma guerra que não 
era deles100. Uma vez que sua produção não foi interrompida durante a guerra, diferentemente 
do que ocorreu na Europa - palco da guerra - os Estados Unidos se tornaram o principal 
exportador de alimentos, matéria-prima e equipamentos bélicos. Com isso, muito ouro fluiu 
para os Estados Unidos.  
                                                          
99Essa ideia também está presente em outros autores, como Broz (1999). 
100 Block (1977) interpreta que essa demora refletiu o resultado de uma disputa interna existente entre os grupos 




Quando entraram na guerra, os Estados Unidos foram obrigados a organizar uma 
‘economia de comando’, o que representava uma grande mudança na forma de conduzir a 
política no país, pois passaram a contar mais com o papel do Estado101. Teixeira (1999, p.175) 
ratifica que, apesar da tendência isolacionista dos Estados Unidos,  
 
[...] a I Guerra Mundial permitiu que o Estado desempenhasse novas e ampliadas 
funções, organizando a economia de guerra, planejando centralizadamente a 
mobilização de recursos em escala nacional, articulando-se de forma orgânica ao 
grande capital e levando, dessa forma, a economia americana a operar a plena carga.  
 
Mazzucchelli (2009) alega que é importante considerar que, logo que a guerra 
terminou, esse papel do Estado se desmantelou e voltou a ser desestimulado. 
Os Estados Unidos saíram da Primeira Guerra Mundial, então, em uma posição 
extraordinária. Foram os vencedores da guerra, com “perdas humanas pequenas, perdas 
materiais inexistentes” (TEIXEIRA, 1999, p.177), tornaram-se credores dos países centrais e 
passaram a realizar negócios sólidos no continente europeu. Para diversos autores102, em 1913 
o dólar já era a principal moeda internacional e se manteve atrelado ao ouro durante toda a 
guerra, o que reforçava esse argumento. Além disso, a competitividade da indústria norte-
americana cresceu muito, o que, aliada à presença dos maiores bancos do mundo no país, 
determinou a posição central dos Estados Unidos na economia mundial e, consequentemente, 
no sistema monetário e financeiro internacional.  
O desenvolvimento do mercado de aceites cambiais, legalizado no país um pouco 
antes da Primeira Guerra Mundial, possibilitou que o dólar se tornasse uma moeda relevante 
no cenário mundial: “na segunda metade da década de 1920, mais de 50% de todas as 
importações e exportações dos Estados Unidos eram financiadas por aceites comerciais103 
expressos em dólares” (EICHENGREEN, 2011, p.30). O autor afirma que, embora antes da 
Primeira Guerra Mundial o dólar americano fosse menos cotado em centros financeiros do 
que as moedas secundárias, como o xelim austríaco e a lira italiana, com o fim da guerra essa 
situação se reverteu104 e o dólar passou a ser negociado com mais frequência que todas as 
outras moedas.  
                                                          
101 Na verdade, essa mudança ocorreu em diversos países do mundo, mas o foco deste capítulo é nos Estados 
Unidos. 
102 Por exemplo, “american reserves were the world’s largest already in 1913, but in 1918 they approached 40 
per cent of the world’s total and, by 1923, 45 per cent” (BERGSTEIN, 1975, p.53). 
103 O que o Eichengreen (2011) denomina de aceites comerciais está se denominando nesse trabalho de aceites 
cambiais. 
104 Sobre a participação das moedas, Karmin afirma que, “at the end of 1899, the British pound accounted for 




Durante a guerra, um dos principais fatores que impulsionaram o uso do dólar foi o 
fato de a Inglaterra e a maioria dos outros países terem sido obrigados a suspender a 
conversibilidade com o ouro: a Inglaterra suspendeu em 1914 e os outros países foram 
suspendendo ao longo do conflito. Quando a guerra terminou, o padrão-libra-ouro não existia 
mais. A guerra concentrou o ouro nos bancos centrais para que os países pudessem arcar com 
os custos da guerra, de forma que praticamente em todo o mundo o ouro foi sendo retirado de 
circulação, o que inviabilizava a manutenção da paridade (KEYNES, 2010).  
Apenas os Estados Unidos não suspenderam a conversibilidade da sua moeda, o que é 
considerado por Silber (2007) uma decisão correta e indispensável do secretário do Tesouro 
William McAdoo. Ao manter os Estados Unidos comprometidos com esse sistema enquanto 
todos os outros países o abandonaram, McAdoo assegurou a credibilidade do dólar e permitiu 
que Nova Iorque desafiasse Londres como a capital financeira do mundo. Para o autor, 
suspender a conversibilidade seria o mesmo que relegar ao dólar um “second-class status”, 
permitindo que a libra continuasse, sem disputa, como a moeda de escolha internacional.  
Com relação à libra, De Cecco (1974) revela que o padrão-libra-ouro na Inglaterra 
terminou antes do início da guerra, por um conjunto de fatores, tanto internos quanto externos. 
A guerra apenas evidenciou as dificuldades que o sistema financeiro inglês estava 
atravessando. Seu poder começou a ser desafiado mesmo dentro do país, pelos joint stock 
banks, cujo poder cresceu muito, em especial a partir da crise financeira de 1914 na 
Inglaterra. Ao competir com esses bancos, o Banco da Inglaterra perdeu parte da sua 
capacidade de sinalizar a política monetária via alterações na taxa de juros. Outra importante 
fonte de distúrbio, mas externa ao sistema financeiro inglês, foi o fato de que, durante todo o 
período do padrão-ouro, o Banco da Inglaterra teve que agir como emprestador de última 
instância dos Estados Unidos, uma vez que estes não tinham um banco central. Quando, 
durante os já apresentados períodos de autumn drain, os bancos de Nova Iorque elevavam 
suas taxas de juros, as reservas de ouro eram atraídas de Londres, que era o único mercado 
livre de ouro. De Cecco (1974, p.8) afirma que esse era “[…] a seasonal drain, to which the 
Bank of England was never able to find a remedy.” 
Tavares e Belluzzo (2004, p.117) também identificam que mesmo antes da eclosão da 
Grande Guerra, o que acabou sendo reforçado com a própria guerra, a Inglaterra já se 
mostrava cada vez menos capaz de coordenar as finanças internacionais, “dada a presença 
perturbadora de Wall Street e a ascensão dos centros financeiros concorrentes no continente 
                                                                                                                                                                          
mark accounted for about another 15 percent each, with other currencies making up the remainder. (…) The 




europeu”. Além disso, era visível que a “crescente tensão política na Europa continental 
desgast[ava] a diplomacia inglesa de equilíbrio entre as potências”. Assim, a ordem liberal 
burguesa que dependia da supremacia da Inglaterra antes da guerra deixou de existir.  
Por fim, os Estados Unidos apresentavam, ao final do conflito, as pré-condições 
necessárias para exercer a hegemonia mundial:  
 
A I Grande Guerra, ao obrigar a Inglaterra a suspender a conversibilidade da libra e 
a paralisar boa parte das operações internacionais de seu sistema financeiro, alterou 
esse quadro profunda e definitivamente. Ademais, o temor (e a dificuldade) de 
manter reservas em libras levara os países a buscar no dólar um refúgio. Com isso, 
rompeu-se o monopólio inglês e o dólar passou a servir como reserva internacional. 
As condições da guerra, portanto, permitiram aos Estados Unidos inverter sua 
posição externa, passando de receptor líquido de capitais a investidor líquido no 
exterior e de devedor a credor. Com isso, completavam-se as condições para que o 
país passasse a desempenhar novo papel no fluxo de mercadorias e capital no 
mercado mundial (TEIXEIRA, 1999, p.180). 
 
Mas, como será mostrado adiante, os conflitos políticos internos nos Estados Unidos 
ainda não propiciavam um ambiente adequado ao exercício dessa hegemonia. Esse conflito 
será importante durante todo período que se estende da Primeira Guerra Mundial até a 
Conferência de Bretton Woods. 
Conforme sinalizado anteriormente, existia dentro dos Estados Unidos uma disputa 
ferrenha entre dois grupos: os internacionalistas e os não internacionalistas105. Os 
internacionalistas eram aqueles que ansiavam por um papel mais importante dos Estados 
Unidos na economia mundial, sendo representados pelas grandes indústrias e pelos interesses 
bancários centrados em Wall Street:  
 
The major American banks that had organized or merged from the great industrial 
combines of the pre-World War I period were envious of the international role 
played by the British banks and eager to get a piece of the international banking 
action. Although there were divisions over the best means to displace the British, 
these bankers were united in a vision of an American international banking empire 
(BLOCK, 1977, p.18). 
 
Embora os internacionalistas controlassem grande parte da economia do país, seu 
poder de ação era limitado pelos não-internacionalistas, formados por diferentes setores da 
sociedade, quais sejam: pequenas e médias empresas e pelos agricultores que organizavam 
lobbys a favor das tarifas protecionistas e contra as políticas internacionalistas; trabalhadores - 
principalmente a ala da esquerda - que eram protecionistas e, também, se opunham a essas 
                                                          




políticas; a opinião do público (bastante importante), que tinha uma tendência isolacionista, 
resistente a qualquer envolvimento em assuntos estrangeiros (BLOCK, 1977).  
Assim que a guerra termina, essa polarização interna fica evidenciada na posição dos 
Estados Unidos com relação ao Tratado de Versalhes de 1919. Wilson acreditava que os 
Estados Unidos deveriam desempenhar um papel central na recuperação da Europa e na 
política mundial. Embora Wilson tenha conseguido, em Paris, aprovar a criação da Liga das 
Nações, ao chegar nos Estados Unidos, o Congresso106 não ratificou o acordo, não aceitando a 
participação do país na Liga e negando diversos termos do Tratado de Paz. Isso revelou a 
contradição interna nos Estados Unidos que desencadearia na postura relutante do país 
durante o entreguerras (BLOCK, 1977; MAZZUCCHELLI, 2009; TEIXEIRA, 1999).  
Em suma, ao final da Primeira Guerra Mundial, os Estados Unidos modificaram sua 
inserção na economia mundial, criando as condições potenciais para se tornarem a nação 
hegemônica. Mas, como será mostrado mais à frente, essas divergências políticas internas dos 
Estados Unidos se revelaram ainda por algum tempo um grande obstáculo para alcançar essa 
situação.  
 
2.3 O Entreguerras   
 
O período entreguerras é um período permeado de incertezas e não seria diferente com 
o sistema monetário internacional que vigorou naquele momento. Ainda hoje permanecem 
questões não respondidas com relação a esse arranjo, que ficou conhecido como padrão-ouro-
divisas (Gold Exchange Standard). Foi um SMI extremamente frágil e instável, marcado pelo 
crescimento do centro financeiro de Nova Iorque como adversário de Londres, pelo 
florescimento do papel do dólar como moeda internacional e pelos diversos episódios de 
retorno e abandono do padrão-ouro pelos países centrais.  
A desordem do entreguerras é sintetizada por Feinstein, Temin & Toniolo (2008, p.3): 
 
Chaos, crisis, and catastrophe are terms that feature prominently in the economic 
history of the interwar world economy. They are applied to price and money 
supplies, foreign exchange rates, gold and capital movements, banking systems, 
external trade, and, worst of all, mass employment. Early in the period there were 
several episodes of hyperinflation in central and eastern Europe, and many other 
countries suffered severe though less drastic inflation and corresponding 
depreciation of the external value of their currencies.  
                                                          
106 A visão de Wilson foi enfraquecida pelos não-internacionalistas, como era de se esperar. Mas, por outro lado, 
alguns internacionalistas também não aceitaram algumas das questões econômicas do Tratado de Versalhes, 
de forma que as duas posições se reforçaram e acabaram resultando na derrota da participação dos Estados 





O entreguerras evidenciou a inviabilidade de qualquer padrão baseado puramente no 
ouro, deslocando a Inglaterra e a libra e colocando os Estados Unidos, e consequentemente o 
dólar, no centro do sistema. Começou a ser gestada uma ordem na qual os Estados Unidos 
tomariam as rédeas do sistema, e, como consequência, a sua moeda se tornaria central. O 
período foi, então, essencial para consolidar a posição do dólar, especialmente após a Grande 
Depressão, quando as moedas romperam seu lastreado com o ouro. 
Embora o período seja referenciado como sistema padrão-ouro-divisas, identifica-se 
que pelo menos três diferentes SMFIs existiram durante o entreguerras. No imediato pós-
guerra, “os primeiros anos de paz permitiram que se observasse e se avaliasse o 
funcionamento de um sistema de ‘flutuação livre’ das taxas de câmbio. A experiência foi 
negativa e só aumentou a ansiedade pela restauração de um padrão monetário estável” 
(BELLUZZO e TAVARES, 2004, p.120). Entre 1926 até 1931 institucionalizou-se o padrão-
ouro-divisas, no qual os países fixaram novamente as suas moedas em termos de ouro, mas 
dada a escassez desse metal, passaram a complementar suas reservas com moedas fortes, ou 
seja, moedas dos países centrais (em especial a libra e o dólar). A partir do desastre que se 
seguiu com a quebra da bolsa de Nova Iorque, depois de 1931, o sistema do padrão-ouro-
divisas chegou ao fim e se fragmentou em diversos arranjos, centrados no ouro, no dólar e na 
libra. O ajustamento entre os países centrais passou a ser realizado por meio do controle das 
flutuações e dos controles diretos sobre o comércio e as transações internacionais, de forma 
que “the ‘dirty floats’ was the order of the day in contrast to the ‘clean floats’ of the eartly 
1920s” (BERGSTEIN, 1975, p.59). 
Como o padrão-ouro tinha sido rompido durante a guerra, as taxas de câmbio 
passaram a flutuar livremente107, porém não foram capazes de restaurar a estabilidade 
necessária para que a economia pudesse ser reconstruída. Na verdade, estimularam 
movimentos especulativos de capital – os hot money – que contribuíram para desestabilizar as 
relações cambiais entre os países (TRIFFIN, 1964). Nesse novo cenário, os movimentos de 
capital de curto prazo passaram a desestabilizar e a elevar a necessidade de liquidez oficial 
(BERGSTEIN, 1975). 
                                                          
107 De acordo com Block, foi inevitável a adoção das taxas flutuantes: “Fixed exchange rates for currency, as in 
the prewar period were not possible. Most currencies were allowed to float – their exchange rates relative to 
other currencies were determined by the foreign exchange market without a fixed gold parity. This 
experiment in floating exchange rates was accompanied by massive movements of flight capital and intense 




Dados os dissabores da guerra, em especial a inflação e a desarticulação monetária, “a 
tábua de salvação imaginada foi o retorno ao padrão-ouro” (MAZZUCCHELLI, 2009, p.51). 
Embora os países tivessem saído da guerra com mudanças estruturais drásticas, esse retorno 
acabou se revelando o objetivo maior de grande parte deles. Buscava-se, sobretudo, resgatar a 
prosperidade do período 1873-1914 associada àquele SMFI. Essa prosperidade e estabilidade 
se mostrou, na verdade, um mito.  
Acreditava-se que os governos deveriam corrigir as suas taxas cambiais em função da 
inflação ocorrida durante a guerra, fixar o câmbio e manter as suas moedas conversíveis. E 
presumia-se que, ao se reestabelecerem as paridades, a prosperidade voltaria 
automaticamente. Mas Sayad (2002) argumenta que não seria tão simples, uma vez que as 
transformações acarretadas pela guerra foram muito além de modificações nominais. O autor 
afirma que, antes da guerra, a Inglaterra tinha um superavit comercial grande, que permitia 
que a libra fosse a moeda do comércio internacional.  
Mas, a situação mudou após a guerra: o império britânico estava deteriorado e a 
Inglaterra tinha grandes dívidas com os Estados Unidos. Além disso, a Alemanha estava 
submetida aos enormes pagamentos de reparação108, e os Estados Unidos apareceram como o 
grande exportador de produtos industriais, agrícolas e de capital, abrindo espaço para a 
preferência pela sua moeda (SAYAD, 2002). 
Observando essas mudanças, Eichengreen (2012) apresenta os elementos-chave para 
se analisar a conjuntura que emergiu com o fim da Primeira Guerra Mundial: 1) a Inglaterra 
não tinha mais a predominância industrial e comercial de antes; 2) a libra já não desfrutava 
uma posição tão privilegiada; 3) vários países, como a Alemanha, passaram de credores a 
devedores, passando a depender do mercado de capitais dos Estados Unidos para garantir seu 
equilíbrio externo; 4) verificou-se uma presença maior dos sindicatos e da burocratização do 
mercado de trabalho; 5) o pronunciado aumento do desemprego intensificou a pressão por 
prioridades domésticas.  
É importante perceber que esses elementos são bem distintos daqueles que garantiam 
o bom funcionamento do padrão-ouro no período anterior à guerra, de forma que essas 
alterações levaram instabilidade econômica para um mundo que estava, de certa maneira, 
habituado a conviver - e desejoso de continuar convivendo - sob as ‘algemas do ouro’109.  
                                                          
108 No fim do conflito estipulou-se no Tratado de Versalhes os pagamentos das reparações da Alemanha aos 
Aliados, criando, diga-se desde já, um ônus financeiro demasiadamente grande para a economia alemã. Essa 
imposição submeteu a Alemanha a uma hiperinflação, que teve seu auge em 1923, com a negociação do 
empréstimo alemão (SAYAD, 2002). 




A redução do papel da libra e do papel da Inglaterra no cenário mundial representa as 
duas faces de uma mesma moeda: a gradativa transferência da hegemonia para os Estados 
Unidos. Como exposto, os fatores que colocaram essa transição em curso foram o declínio 
econômico da Inglaterra, o crescimento econômico dos Estados Unidos e a nova 
institucionalidade do sistema financeiro norte-americano (a criação do Fed, a permissão para 
emissão de aceites cambiais e a abertura de filiais no exterior).  
Kindleberger (1986) aponta que o principal elemento de distúrbio desse período foi o 
fato de não haver um líder para estabilizar o sistema, pois era um período de transição de 
liderança. A Inglaterra já não era mais a principal potência econômica e não tinha condições 
de continuar desempenhando as funções de líder, que outrora desempenhava no SMI. Os 
Estados Unidos eram a nova potência econômica, mas não agiam como líder; no máximo, 
dividiam a função de hegemonia com a Inglaterra, como afirmou Miranda (1992), 
denominando a situação de “hegemonia financeira dividida”. Essa é uma das diversas teorias 
que buscam explicar a instabilidade do período entreguerras, que será discutido adiante.  
Para se analisar o entreguerras é preciso dividi-lo em dois períodos: a década de 1920 
e a década de 1930. Os períodos precisam ser analisados separadamente, pois foram separados 
pelo crash da Bolsa de Nova Iorque em 1929 e pela Depressão que se seguiu, fazendo com 
que apresentassem características bastante distintas.  
 
2.3.1 A década de 1920  
 
A década de 1920 foi marcada, inicialmente, pelo rompimento - desde a guerra - com 
o padrão-ouro e, logo em seguida, pelas tentativas de retorno a esse sistema, uma vez que, 
como foi mencionado, sua suspensão durante a guerra deu lugar à livre flutuação do câmbio e 
a grande instabilidade110. Os esforços para a restauração se iniciaram nas conferências de 
Bruxelas (1920) e de Gênova (1922). Polanyi (2001, p.24) sustenta que havia uma devoção ao 
sistema do pré-guerra: “[…] the intent of that decade was deeply conservative and expressed 
the almost universal conviction that only the reestablishment of the pre-1914 system, ‘this 
time on solid foundations’, could restore peace and prosperity”. 
Os países buscaram nessas conferências estabelecer um arcabouço formal para a 
cooperação monetária internacional. Esse desejo surgiu a partir das grandes dificuldades 
                                                          
110 Logo no início da década de 1920 houve um boom de curta duração e, logo em seguida, em 1921-22, a 
economia mundial sofreu uma queda, quando diversos países experimentaram sérias crises bancárias 
relacionadas com os problemas financeiros da Primeira Guerra Mundial (FEINSTEIN, TEMIN & 




econômicas do pós-guerra, que levaram à percepção de que as finanças dos diferentes países 
eram conectadas entre si, através do padrão-ouro. Tanto Polanyi (2001) quanto Eichengreen 
(1996) interpretam que, em ambas as conferências, as dívidas de guerra e o peso das 
reparações foram os principais obstáculos para o seu sucesso. 
A primeira delas foi a Conferência de Bruxelas111, em 1920, convocada pela Inglaterra 
e pela França112, para discutir as questões das finanças internacionais, sendo elas, 
principalmente: a paridade do poder de compras das moedas, que havia sido destruída durante 
a guerra; o possível estabelecimento de um banco internacional que mediasse entre os 
potenciais emprestadores e os tomadores de empréstimos; e a discussão das medidas que 
viabilizassem o retorno do funcionamento do mercado internacional de capitais 
(KINDLEBERGER, 1986). 
Os economistas113 da Liga das Nações prepararam uma declaração identificando três 
problemas vitais: a ameaça da inflação, que só poderia ser resolvida equilibrando o orçamento 
do governo e aumentando as taxas de juros; a instabilidade das taxas de câmbio, que dependia 
da estabilização dos preços e da remoção dos obstáculos ao comércio internacional; o 
problema da escassez de capital, que demandava a previsão de crédito internacional. Eles 
alegavam que os três problemas se reforçavam mutuamente, criando um círculo vicioso que 
só poderia ser quebrado com a intervenção cooperativa entre os países:  
 
Exchange rates could be stabilized only if inflation was subdued. Inflation could be 
subdued only if budget deficits were eliminated. Budget deficits could be eliminated 
only if economic growth resumed. Capital shortages posed the principal barrier to 
the resumption of growth, but the international loans needed to relieve those 
shortages were inconceivable so long as exchange rates remained in disarray 
(EICHENGREEN, 1996, p.4). 
 
                                                          
111 Os Estados Unidos não participaram da Conferência, apenas enviaram um funcionário do governo para 
observar a reunião.  
112 O desejo dos países é explicado por Gontijo (2014, p.9): “[...] [o] retorno da Grã-Bretanha ao padrão ouro, 
agora em sua forma aguda, conforme a proposta do Comitê Cunliffe, somente faria sentido por resgatar, 
como então se acreditava, o papel de Londres como centro do sistema internacional de pagamentos, caso os 
principais países do mundo também o fizessem. Tendo isto em vista, o Reino Unido, apoiado pela França, 
também interessada em recuperar a posição de Paris como centro financeiro internacional, convocou a 
Conferência Financeira Internacional de Bruxelas, que se realizou no período de 24 de setembro a 8 de 
dezembro de 1920”. A Comissão Cunliffe foi estabelecida pelo governo inglês, em 1918, com o objetivo de 
estudar as formas de inserção da Inglaterra na economia internacional no pós-guerra. O relatório final data de 
1919, recomendando o reestabelecimento do padrão-ouro e a fixação da paridade libra-ouro ao nível de 1914. 
Ele ia contra os interesses dos industriais e abraçava a visão da City londrina (ASHTON & SAYERS, 1953). 
113 Entre eles Casseu (Suécia), Pigou (Inglaterra), Gide (França), Bruins (Holanda) e Pantaleoni (Itália). Ver 




Buscava-se, em última instância, recuperar o conservadorismo, como afirma Gontijo 
(2004, p.9): “Apesar de que, na fase de preparação, houvesse propostas inovadoras, as suas 
conclusões refletiram o consenso dos políticos e experts, cujas concepções se enquadravam 
perfeitamente na ortodoxia liberal da época.”.  
Nessa Conferência alguns delegados estavam preocupados com a possibilidade do 
endosso ao padrão-ouro intensificar as pressões nos países com moedas muito desvalorizadas, 
causando deflação e adiando o retorno ao crescimento da economia mundial. A Inglaterra, por 
sua vez, estava preocupada com a possibilidade de uma escassez de ouro, uma vez que a 
produção do metal apresentava queda desde 1915, embora a sua demanda estivesse 
aumentando com a recuperação da economia.  
Um dos comitês presentes na Bélgica114, o Comitê do Crédito Internacional, tentou 
estabelecer uma comissão financeira internacional para a retomada dos empréstimos 
internacionais. Os Estados Unidos se opuseram a qualquer intervenção patrocinada pelos 
governos, pois sua prioridade era a restauração dos livres mercados. Quando decidiram115 não 
participar da Liga das Nações, sendo o único país com recursos financeiros disponíveis, a 
ideia desse banco de crédito internacional da Liga das Nações ficou condenada. Pode-se 
adicionar, então, como causa do fracasso da Conferência de Bruxelas, a posição adotada pelos 
Estados Unidos:  
 
[…] the central fact responsible for the conference’s failure – U.S. ambivalence 
toward international entanglements, the struggle over war debts and reparations, 
and disagreements among policymakers over whether financial problems could 
simply be delegated to the market (EICHENGREEN, 1996, p.9-10).  
 
Esse fracasso foi mais uma manifestação das disputas internas dos grupos de poder 
dos Estados Unidos. Outro fator que colaborou com o fracasso da Conferência de Bruxelas foi 
a ocorrência da crise de 1920-21, que acabou levando a uma nova conferência, em Gênova, a 
qual buscou entender essa crise financeira e encontrar soluções para ela (GONTIJO, 2004, 
p.10). Por conseguinte, a segunda tentativa de coordenação monetária internacional foi a 
Conferência de Gênova, em 1922, que contou com a presença de 34 países, também sem a 
participação dos Estados Unidos, mas com a participação da União Soviética.  
                                                          
114 As questões discutidas na Conferência foram divididas em três comitês: Committee on Public Finance, 
Committee on Currency and Exchange e Committee on International Credits. Ver Eichengreen (1996).  
115 Não foi uma decisão, mas o resultado da disputa dos grupos de poder existente do país, os já referidos 




A grande preocupação em Gênova era a adequação do estoque de ouro e, associada 
essa adequação, a possibilidade de a falta de cooperação entre os países resultar em uma 
deflação mundial. Os especialistas recomendaram que as autoridades nacionais adotassem a 
substituição de reservas em ouro por reservas cambiais:  
 
A finalidade dessas políticas econômicas seria o restabelecimento do padrão-ouro, 
devendo-se, porém, incluir nas reservas dos bancos centrais divisas conversíveis. 
Concretamente, concebeu-se uma estrutura em que determinados países - 
denominados centros ouro - estabeleceriam um mercado livre de ouro, enquanto os 
demais países participantes, além de ouro, poderiam “conservar em outros países 
créditos em forma de depósitos, letras de câmbio, títulos no curto prazo e demais 
recursos líquidos apropriados” (NIVEAU, 1969, p. 286). 
 
A verdade é que alguns bancos centrais já tinham como prática manter reservas em 
divisas116 em Londres, em Paris e em Berlim, mas o que a conferência sugeria é que essa 
prática passasse a ser institucionalizada (EICHENGREEN, 1996; GONTIJO, 2004; 
KINDLEBERGER, 1986).  
Assim como em Bruxelas, os esforços de cooperação de Gênova foram malogrados 
pela percepção de que seria impossível alcançar qualquer nível de cooperação enquanto as 
dívidas e as reparações de guerra se mantivessem em disputa. Como resultado, atingiu-se 
apenas uma cooperação informal:  
 
The most that can be said of the Genoa Conference is that it lent prominence to the 
debate over the gold‐exchange standard and heightened awareness of the 
advantages of central bank cooperation. At the same time it highlighted the 
obstacles that would plague efforts at systematic international monetary 
collaboration for the remainder of the interwar years (EICHENGREEN, 1996, 
p.14). 
 
Os Estados Unidos, antecipando que as conferências buscariam reduzir e/ou liquidar 
as questões financeiras da guerra, não participaram formalmente de nenhuma das duas 
conferências. Como eram menos dependentes do comércio internacional, por serem credores 
internacionais e possuírem cerca de 40% das reservas mundiais de ouro, não se 
entusiasmaram com a proposta de reduzir o papel do ouro (EICHENGREEN, 1996).  
                                                          
116 Segundo Bergstein (1975, p.47), essa não era uma prática nova: “Indeed, the world prior to 1914 – like the 
world between the wars and after World War II – was far from monolithic in terms of its monetary 
allegiances. Only two countries, the United Kingdom and the United States, held only gold. Many major 
countries held large amount of silver and are often viewed as being on a “limping” gold standard. Most 
major countries held large amounts of foreign exchange and hence were on a gold exchange standard. With 
this group, some held mainly sterling; some Reichsmarks; and some, French francs. Some switched from one 
basis to another. Some formed regional monetary grouping, most notably the Latin Monetary Union 
comprising France, Belgium, Switzerland, Italy, and Greece. So even the “gold standard” system exhibited a 




Aos poucos os países foram restabelecendo a conversibilidade: primeiro os países que 
tinham sofrido hiperinflação117 - a Áustria (1923), a Alemanha (1924), a Hungria (1925) e a 
Polônia (1924); segundo os países que haviam experimentado processos inflacionários 
moderados, que restauraram a conversibilidade em ouro sem realizar uma reforma monetária - 
a Bélgica (1925), a França (1926) e a Itália (1927); por fim, os países nos quais a inflação 
havia sido controlada em seu início e puderam restaurar o preço do ouro e do câmbio frente à 
paridade vigente antes da guerra - a Suécia (1924), a Grã-Bretanha, a Austrália, a Holanda, a 
Suíça e a África do Sul (1925). Quando esses países reingressam no padrão-ouro, a 
externalidade de rede atraiu os outros países: o Canadá, o Chile, a Tchecoslováquia e a 
Finlândia (1926) (EICHENGREEN, 2010).  
O problema, esclarece Bergstein (1975), é que grande parte desses países estabeleceu 
taxas que eram descoladas das suas realidades naquele momento, algumas sobrevalorizadas 
(como a Inglaterra), enquanto outras desvalorizadas (como a França). Triffin (1964) concorda 
com esta perspectiva, identificando que aí já estava a raiz para a futura queda do sistema: 
 
Currency convertibility was finally restored, in one country after another, in the 
second half of the 1920's, but under conditions which could not fail to usher in its 
early collapse, after a brief period of euphoria in some countries and of 
unendurable hardships in others (TRIFFIN, 1964, p.21). 
 
O ano de 1925, com a maioria das conversibilidades estabelecidas, marca a transição 
para a recuperação no pós-guerra, na forma de um boom rápido e limitado que sobrevive até a 
eclosão da Grande Depressão.  
A Inglaterra não só regressa ao padrão-libra-ouro, como, seguindo as recomendações 
do Relatório Cunliffe, retorna à sua paridade de antes da guerra. Essa era, para ela, uma 
estratégia indispensável para retomar o papel de Londres e o papel da libra no cenário 
financeiro internacional. Como declara Bergstein (1975, p.53)¸ “the British never even 
considered a different rate for sterling despite the cataclysmic effects of the war and its 
aftermath[…]”. Essa medida não deixou dúvidas de que a Inglaterra sobrepunha os interesses 
da City aos interesses industriais domésticos.  
Keynes (2010) criticou muito o retorno à paridade118, alertando que a sobrevalorização 
da libra tenderia a provocar uma redução da competitividade das exportações inglesas 
                                                          
117 Eles adotaram planos de estabilização cambial ancorados na paridade e conversibilidade com o ouro: “[...] 
esses países emitiram novas moedas cujo volume em circulação era regulado por provisões contidas na 
legislação do padrão-ouro” (EICHENGREEN, 2012, p.78). 
118“In truth, the gold standard is already a barbarous relic. All of us, from the Governor of the Bank of England 




(consequentemente levando a uma piora na balança comercial). Isso aconteceria porque a 
inflação nos Estados Unidos havia sido inferior à inflação na Inglaterra, de forma que 
reestabelecer a paridade sem corrigir a divergência entre os preços sancionaria uma 
valorização da libra frente ao dólar, o que levaria, então, a essa menor competitividade inglesa 
(MAZZUCCHELLI, 2009). A solução, para sustentar a paridade seria a deflação dos preços 
ingleses119. Mas, afirmava Keynes (2010), em última instância, a deflação provocaria o 
desemprego, uma vez que para alcançá-la seria necessária a implementação de uma forte 
política recessiva, que visava reduzir bastante o nível de preços.  
Miranda (1992) afirmou que a única vantagem dessa política seria recuperar a posição 
de Londres no sistema financeiro internacional, ainda que penalizando a indústria e os 
trabalhadores do país. O autor considera essa decisão especialmente prejudicial para a 
competição com os Estados Unidos, por estar “mantendo uma política recessionista na 
Inglaterra num momento em que os Estados Unidos encontravam-se em franca expansão” 
(MIRANDA, 1992, p.44).  
Sustentando essa medida, estava o fato de que a libra tinha perdido apenas 20% do seu 
valor ao final da guerra e o fato de que a Inglaterra podia contar com a ajuda financeira dos 
Estados Unidos, os quais consideravam essencial para seus próprios objetivos de ampliação 
do comércio internacional que a Inglaterra retornasse ao padrão-ouro (BLOCK, 1977). Uma 
das linhas de defesa que a Inglaterra usou para conseguir manter a estabilidade foi um acordo 
entre Montagu Norman, presidente do Banco da Inglaterra, e Benjamin Strong, presidente do 
Fed de Nova Iorque, para que as taxas de juros nos Estados Unidos fossem conservadas em 
níveis inferiores aos da Inglaterra120 (TRIFFIN, 1964).  
Para conseguir retornar à paridade em 1925, a Inglaterra praticou políticas 
rigorosamente contracionistas, desde 1919:  
 
Empreenderam-se ajustes draconianos, estabeleceram-se metas rígidas e se 
enfrentou a resistência dos trabalhadores, na expectativa de que o futuro estaria, 
assim, assegurado preparando o país para o retorno à paridade [de forma que] as 
                                                                                                                                                                          
are not likely, when the choice is forced on us, deliberately to sacrifice these to the outworn dogma which 
had its value once, of £3 17s 10½d per ounce. Advocates of the ancient standard do not observe how remote 
it now is from the spirit and the requirements of the age” (KEYNES, 2010, p. 179). 
119 Como mostra Mazzucchelli (2009, p.89): “[...] o roteiro a ser seguido pela Inglaterra já estava claramente 
delineado desde o final de 1919: promover a deflação, de modo a estreitar o hiato existente entre a evolução 
dos preços britânicos e norte-americanos, e reconduzir o país às normas do padrão-ouro na paridade anterior 
à guerra”. 
120 Block (1977) afirma que o papel do dólar na estabilização da libra foi o sinal mais claro de que os Estados 




consequências da volta ao ouro devem ser medidas não pelo que ocorreu depois dos 
4,86121, mas, sobretudo, pelo que ocorreu antes (MAZZUCCHELLI, 2009, p.93).  
 
O autor se refere ao fato de que, para conseguir regressar à paridade anterior, essas 
medidas restritivas praticadas pela Inglaterra levaram à severa recessão de 1921-22 ao colapso 
de 1926 e à toda fragilização vivida por sua economia até setembro de 1931. Esse contexto 
acabou, como previa Keynes, levando à perda da competitividade das exportações inglesas122 
e ao aumento do desemprego no país (SAYAD, 2002).  
Todas essas ações indicam claramente que a Inglaterra buscava resgatar o seu papel 
hegemônico mantido durante os anos do padrão-ouro, embora também estivesse claro que ela 
não possuía mais as características necessárias para desempenhar aquele papel. 
Enquanto isso, no outro hemisfério, os Estados Unidos entraram em um surto 
expansivo de crescimento após a guerra. Mazzucchelli (2009, p.166) afirma que “o boom do 
imediato pós-guerra foi, acima de tudo, um boom de preços”, que foi interrompido por um 
corte fiscal em 1920 e pelo aumento da taxa de redesconto nos Estados Unidos de 4% para 
7%, buscando proteger o padrão-ouro. O resultado foi a crise de 1921, quando as vendas 
caíram 16%, a produção de manufaturas caiu 36%, os preços no atacado caíram 43%, os 
produtores rurais foram despejados de suas terras e o desemprego aumentou, assumindo uma 
dimensão internacional trágica (ARTHMAR, 2002). A recessão foi fortíssima, porém, na 
mesma proporção foi breve e as atividades se recuperaram logo. A economia iniciou um 
agudo ciclo expansivo, que teve dois alicerces: a expansão do crédito e os grandes projetos 
interligados de investimento (MAZZUCCHELLI, 2009). 
Assim, entre 1922 e 1929, os Estados Unidos vivenciaram o período que ficou 
conhecido como roaring twenties: “um dos mais longos e intensos períodos de expansão e 
prosperidade do século” (TEIXEIRA, 1999, p.175). As novas indústrias se caracterizavam 
pelos métodos de produção em massa, resultando em um crescimento do produto por 
trabalhador de 45% nesse período. 
                                                          
121 Esse foi o valor que a taxa de câmbio da libra reassumiu.  
122 Sobre a situação da indústria inglesa, Mazzucchelli explica: “A guerra e a recuperação da economia mundial 
nos anos 1920s, por sua vez, exerceram efeitos desastrosos sobre as exportações britânicas. A década de 1920 
assistiu, portanto, a uma superposição de processos que penalizaram a ‘velha’ indústria britânica: a 
substituição de importações nos antigos mercados consumidores; o baixo dinamismo dos países periféricos 
importadores; a difusão mundial de produtos substitutos de nova geração; o protecionismo e o acirramento da 
concorrência internacional; as políticas internas de contenção da primeira metade da década e a valorização 
da libra – todos esses fenômenos interagiram de modo negativo sobre a ‘velha’ indústria, agravando a sua 




Alguns anos mais tarde (a partir de meados da década de 1920123), a Europa também 
começou a apresentar um crescimento extraordinário124, como afirma Gontijo (2004, p.14): 
“[...] aparentemente confirmando o prognóstico ortodoxo, segundo o qual bastaria o retorno 
ao ouro e, com ele, a volta da estabilidade monetária, assim como o equilíbrio do orçamento, 
para se retornasse à trajetória de crescimento de antes”. 
Ao longo da década de 1920, foi ficando claro que os Estados Unidos, além de líder 
produtivo, também tinham se tornado a liderança financeira, uma vez que o país se tornou a 
principal fonte de crédito do mundo e passou a ter condições de atuar como centro cíclico 
mundial (TEIXEIRA, 1999). Mas eventos como a não participação na Liga das Nações, nas 
Conferências de Gênova e em Bruxelas, assim como a pressão para os pagamentos das 
dívidas dos perdedores da guerra, evidenciavam que os Estados Unidos não estavam dispostos 
a assumir o seu papel de hegemon. 
 
2.3.2 A década de 1930  
 
No final da década, em 1929, ocorreu o crash da Bolsa de Nova Iorque. Essa crise 
aparece aos olhos do mundo como uma crise da bolsa de valores, mas ela acaba se revelando 
muito mais importante do que isso, ao se converter na Grande Depressão dos anos 1930. Ela 
atingiu todos os países do mundo, mostrando, mais uma vez, que os sistemas financeiros dos 
países eram globalmente interligados, dessa vez, pelo padrão-ouro-divisas (gold-exchange 
standard). Foi ele que transmitiu os desequilíbrios financeiros de Nova Iorque para os outros 
mercados financeiros do mundo.  
Com a Grande Depressão, os países, novamente, não conseguiram garantir a paridade 
com o ouro. Para Eichengreen (2012), ela trouxe a percepção da incompatibilidade entre as 
iniciativas domésticas expansionistas, que levariam à saída da depressão e o compromisso 
com a conversibilidade do ouro. A Inglaterra suspende a conversibilidade em 1931, marcando 
a dissolução do padrão-ouro-divisas do entreguerras, que durou praticamente 5 anos (o marco 
do seu retorno foi com a França em 1926 e o marco da extinção foi com a Inglaterra em 
1931), embora os Estados Unidos só tivessem rompido com o padrão-ouro em 1933, como 
                                                          
123 Um dos fatores que contribuíram foi o Pacto de Locarno (1925), que, ao revisar as reparações da guerra e 
acertar os débitos entre os aliados, contribuiu para a retomada da confiança e para a redução das tensões 
políticas (GONTIJO, 2004).  
124 Entre 1925-1929, “a produção industrial mundial cresceu mais do que 20%, um acréscimo ligeiramente maior 
do que nos doze anos que precederam a 1914. A produção primária total aumentou acima de 10%, ou 2,6% 
por ano contra 1,4% ao ano entre 1913 e 1925. [...] Ao mesmo tempo, o volume do comércio internacional 
aumentou quase 21% [...], embora as taxas de desemprego tenham permanecido bem acima de 10% na 




afirmam Feinstein, Temin & Toniolo (2008, p.4): “the international economic system 
established at such high cost in the 1920s was completely shattered at the beginning of the 
1930s”. 
A posição externa da Inglaterra ao longo dos anos 1920 foi minada tanto por 
problemas na conta corrente quanto na conta capital e financeira125. Na conta corrente, os 
principais fatores foram o colapso das exportações durante a guerra, a venda de uma parte 
substancial dos seus investimentos externos para arcar com o custo da guerra, a 
sobrevalorização da libra no retorno da paridade e o impacto adverso que a queda dos preços 
primários teve no comércio tanto no Império quanto na América Latina. Já na conta capital e 
financeira, uma vez que a Inglaterra não podia mais contar com o superavit comercial para 
continuar exportando capital para os países em desenvolvimento, como exigia o seu papel de 
líder, ela precisou pegar dinheiro emprestado com a França e com os Estados Unidos. Esse 
capital era bastante volátil, já que era de curto prazo (FEISTEIN, TEMIN & TONIOLO, 
2008). Mas, até o fim da década a Inglaterra conseguiu, em parte, se sustentar por meio da 
renda auferida das receitas invisíveis126. Entretanto, a depressão impactou demasiadamente 
essas contas, como consequência direta da profunda contração do comércio internacional. 
Assim, as autoridades monetárias inglesas não tiveram outra opção além de abandonar a 
conversibilidade em 1931 e desvalorizar a libra (MAZZUCCHELLI, 2009).  
A desvalorização da libra evidenciou a fragilização da economia inglesa na década de 
1920 e a incapacidade da Inglaterra de continuar sustentando o padrão-ouro e o SMFI naquele 
momento. Isso marca o que Feinstein, Temin & Tomiolo (2008, p.102) consideram como o 
momento no qual a Inglaterra reconhece a sua inabilidade de continuar agindo como líder 
mundial:  
 
The British government had relinquished its prewar role as steward of the 
international gold standard. More properly, it acknowledged in 1931 (however 
backhandedly) that this leadership role could no longer be sustained. The domestic 
cost had become too great relative to Britain’s diminished resources. If the 
international economic orchestra needed a conductor, it would have to be found 
outside London—presumably in America.  
 
Nesse momento, assim como na década de 1920, os Estados Unidos demonstraram a 
sua resistência em assumir o papel de líder mundial. Quando a Inglaterra abandona o padrão-
                                                          
125 Metodologia adotada no Brasil em 2001.  
126 As receitas invisíveis são os lucros, os dividendos, os juros, os fretes, as comissões de seguros e outros 
serviços. Três países, em especial, sustentaram seus BPs com esses serviços: “a Inglaterra ao longo de todo o 
século, a França a partir de meados da década de 1870 e a Alemanha, de meados da década de 1880” 




ouro, o pânico financeiro que atinge a Europa é logo transmitido para os Estados Unidos. Para 
proteger o dólar, o Fed elevou sua taxa de juros, pois essa era a resposta padrão para o país 
que ainda estava no padrão-ouro. Mas o resultado foi a intensificação da pressão econômica 
que o mundo já vinha sentindo:  
 
The result was intensified deflation and accelerated economic decline. Unlike 
Britain, which arrested the decline in 1932, the United States had to wait an 
additional painful year. This delay was not only costly for America; it added to the 
deflationary forces in Europe, delaying European recovery and putting pressure on 
the fragile Weimar political system as well. If there was one decision that turned a 
bad recession in 1930–1931 into the Great Depression, the decision by the U.S. 
Federal Reserve to preserve the gold value of the dollar instead of promoting 
domestic prosperity was it (FEINSEINTEIN, TEMIN & TONIOLO, 2008, p.103). 
 
O fracasso do esforço da volta ao passado liberal levou às transformações da década 
de 1930. Os marcos dessa mudança foram: o abandono do padrão-ouro, os Planos 
Quinquenais da Rússia, o New Deal, a Revolução Nacional-Socialista na Alemanha e o 
colapso da Liga das Nações127 (POLANYI, 2001). Diante disso, a década de 1930 marcou 
uma transição nas políticas econômicas mundiais:  
 
While at the end of the Great War nineteenth century ideals were paramount, and 
their influence dominated the following decade, by 1940 every vestige of the 
international system had disappeared and, apart from a few enclaves, the nations 
were living in an entirely new international setting (POLANYI, 2001, p.24). 
 
Belluzzo (2004, p.16) afirma que “as classes dirigentes e dominantes aparentemente 
negligenciaram a natureza essencialmente política do padrão-ouro, ao tentar restabelecê-lo, 
sob a forma do Gold Exchange Standard, a qualquer custo, na posteridade da Primeira Guerra 
Mundial”. Por isso, segundo o autor, “nesse período, a economia mundial se tornou palco de 
rivalidades nacionais irredutíveis, que se desenvolveram sem peias, na ausência de um núcleo 
hegemônico e de mecanismos de coordenação capazes de conter as desesperadas iniciativas 
para escapar dos efeitos da crise”. 
É importante observar, no entanto, que, embora a década de 1930 seja marcada pela 
queda do padrão-ouro, os países não conseguiram abandonar completamente as políticas 
ortodoxas, principalmente a ideia do orçamento equilibrado. Nos países que se recuperaram, 
em especial a Inglaterra, essa retomada teve pouca relação com a adoção de políticas fiscais 
                                                          
127 “Neither the League of Nations nor international haute finance outlasted the gold standard; with its 
disappearance both the organized peace interest of the League and its chief instruments of enforcement—the 
Rothschilds and Morgans—vanished from politics. The snapping of the golden thread was the signal for a 




ativas (EICHENGREEN, 1996; FEINSEINTEIN, TEMIN e TONIOLO, 2008,). Como mostra 
Mazzucchelli (2009, p.103):  
 
A Inglaterra não praticou, contudo, uma política fiscal expansionista [...] prevaleceu 
na Inglaterra a fé mítica na virtude dos orçamentos equilibrados [...]somente em 
1939, em virtude dos gastos militares, é que as contas públicas registrariam um 
deficit de £270 milhões.  
 
Belluzzo (1999) elucida que o cenário do início da década de 1930 colocou em xeque 
as virtudes do liberalismo econômico, de forma que diante da crise social e do desemprego 
que as economias viviam, os norte-americanos e os europeus começaram a rever sua adesão 
incondicional à ideologia do livre-mercado e às políticas de austeridade. Assim, com o 
rompimento das paridades, e buscando a recuperação econômica, a saída encontrada pelos 
países para elevar as exportações e atrair mais ouro foi a execução de desvalorizações 
cambiais competitivas. Essas políticas ficaram conhecidas como beggar-thy-neighbor, uma 
prática que se disseminou durante a década.  
Dentro dessa lógica foram igualmente adotadas numerosas medidas protecionistas e se 
instaurou uma era de acordos comerciais bilaterais, gerando uma grande redução do comércio 
mundial e, em última instância, mergulhando “o mundo em uma espiral deflacionária que 
atingiu indistintamente os preços dos bens e dos ativos” (BELLUZZO, 1999, p.98). Como 
resultado, o mundo econômico se fragmentou em blocos hostis128. Isso ocorreu, como afirma 
Mazzucchelli (2009, p.55), porque “[a] Primeira Guerra destruiu uma ordem, mas não 
construiu outra”. 
Houve um outro esforço de construir uma nova ordem, na Conferência de Londres, em 
1933, que terminou como uma nova tentativa frustrada de reestabelecer o padrão-ouro, 
visando à restauração do comércio internacional que havia sido rompido com as flutuações 
cambiais. Mas essa tentativa foi logo abortada por Roosevelt, que deixou claro que os Estados 
Unidos se recusavam a aceitar qualquer restrição na liberdade das suas questões financeiras 
(BLOCK, 1977). Optar pela estabilidade do sistema doméstico foi mais uma evidência de que 
os Estados Unidos estavam recusando seu papel de líder no mundo. Logo depois, ainda em 
1933, eles abandonaram o padrão-câmbio-divisas, alegando que o sistema produzia efeitos 
deflacionários na sua economia.   
                                                          
128 Belluzzo afirma que as instabilidades das décadas de 1920 e 1930 tiveram como resultado a Grande 
Depressão, o surgimento do nazi-fascismo, sendo ambos o resultado da vingança contra as forças do 
mercado: “Tudo isso fez surgir o convencimento de que o capitalismo, entregue à sua própria lógica, era uma 




Neste momento, todos os países buscaram aproveitar a oportunidade para se 
posicionarem como economias mundiais importantes129. As preferências políticas nacionais 
divergiram muito, como resultado das diferenças nas economias nacionais e experiências 
políticas (BERGSTEIN, 1975). Uma das ações que desencadearam esse novo contexto foi o 
estabelecimento da Smooth Hawley Tariff pelos Estados Unidos130, em 1930. Essa medida, 
que elevou as tarifas de cerca de 20 mil produtos americanos, é considerada por alguns 
autores, como Kindleberger (1986), uma das provas da irresponsabilidade dos Estados Unidos 
em assumir um papel de liderança no SMI naquele momento. O estabelecimento dessas tarifas 
provocou uma onda de retaliações na forma de protecionismo, agravando a depressão em 
nível mundial (MAZZUCCHELLI, 2009).  
A Liga das Nações (1933, p.133-34) apud Feinstein, Temin & Tomiolo (2008, p.52) 
reconheceu a disseminação dessa nova prática: “There was probably never any period when 
trade was subject to such widespread and frequent alterations of tariff barriers [...] Currency 
instability has led into a maze of new protectionist regulations and private trading initiative 
generally has given way to administrative controls.” 
Mesmo a Inglaterra, a pioneira e a principal defensora do livre comércio, aderiu a 
essas práticas protecionistas e aos acordos bilaterais, sepultando a ordem liberal: “depreciação 
cambial, controle - ainda que temporário – da movimentação de capitais e tarifas de 
importação: nada mais restava da arquitetura liberal britânica do século XIX” 
(MAZZUCCHELLI, 2009, p.100). 
A recuperação dos Estados Unidos começou com Franklin Roosevelt que, ao assumir 
a presidência em 1933, abandonou o padrão-ouro-divisas, rompendo com o ethos do padrão-
ouro e dando início a uma série de políticas econômicas que não eram comuns naquele 
período, como a expansão do crédito para que a economia voltasse a se recuperar. É 
importante levar em conta que os Estados Unidos, naquele momento, possuíam bastante ouro, 
de forma que a desvalorização do dólar em 1934 foi uma opção do governo e não uma 
necessidade (BERGSTEIN, 1975).  
De acordo com Mazzucchelli (2009), foi a Grande Depressão e a sua consequente 
desarticulação social que levaram Roosevelt ao poder. E com a promessa de agir para resolver 
esses problemas – o nome do seu programa era Action and Action Now – é que ocorre uma 
                                                          
129 O máximo de cooperação que se atingiu nessa década foi com o Acordo Tripartite, firmado entre a Inglaterra, 
os Estados Unidos e a França, em 1936. O acordo buscava estabilizar as taxas de câmbio dos três países em 
bases diárias. Embora não resultasse em uma estabilização completa, significou, ao menos, que as três 
principais nações estavam dispostas a cooperar entre si. 




importante mudança na política dos Estados Unidos na década de 1930: a implementação do 
New Deal. Essa política visava impedir o poder destrutivo das forças do mercado. 
Um dos principais pontos do New Deal, e o mais relevante para esse capítulo, foi o 
arsenal de medidas que projetavam regulamentar o sistema financeiro e bancário do país, 
buscando evitar a ocorrência de novas disrupções no mercado financeiro, como o crash de 
1929131. O principal conjunto de leis nesse sentido foi o Glass Steagll Banking Act, cujas 
deliberações foram “a) a separação entre os bancos comerciais e os bancos de investimento; 
b) a criação da Federal Deposit Insurance Corporation; e c) a proibição do pagamento de 
juros sobre os depósitos à vista e o estabelecimento de tetos no pagamento de juros sobre os 
depósitos a prazo (Regulation Q)” (MAZZUCCHELLI, 2009, p. 209-210). 
Essas medidas, embora representassem uma reação compreensível ao desastre 
financeiro e social que resultou da Grande Depressão, limitaram os ganhos da haute finance 
norte-americana, o que trará desdobramentos importantes para a história monetária e 
financeira dos Estados Unidos, que serão elucidados posteriormente neste capítulo.  
 
2.3.3 De onde vem a instabilidade? 
 
De acordo com a TEH, para que exista estabilidade no SMFI, é necessário um, e 
somente um, hegemon estabilizador: 
 
[…] a country which is prepared, consciously or unconsciously, under some system 
of rules that it has internalized, to set standards of conduct for other countries; and 
to seek to get others to follow them, to take on an undue share of the burdens of the 
system, and in particular to take on its support in adversity by accepting its 
redundant commodities, maintaining a flow of investment capital and discounting its 
paper (KINDLEBERGER, 1986, p. 28). 
 
A Inglaterra ocupou essa posição até 1913 e os Estados Unidos desempenharam essa 
função a partir da Segunda Guerra Mundial. Porém, com a nova configuração internacional 
que surge com o fim da Primeira Guerra Mundial, a Inglaterra se mostrou incapaz de 
continuar desempenhando sua liderança, enquanto os Estados Unidos não desejaram e/ou não 
o puderam fazer, pelo menos até 1936. De Long e Eichengreen (2012, p.1) afirmam que, de 
acordo com Kindleberger,  
                                                          
131 Além do âmbito bancário e financeiro, o programa se preocupou (i) com: medidas de socorro e estímulo à 
agricultura; (ii) medidas voltadas para a recuperação da indústria e o desenvolvimento regional; (iii) medidas 
ligadas à criação imediata de empregos, ao apoio aos mais necessitados e à redução da carga de 






[...] na raiz do problema do mundo e da Europa nas décadas de 1920/30, estava a 
ausência de um hegemon benevolente: um poder econômico dominante capaz e 
disposto a levar em conta o interesse dos poderes menores e o funcionamento do 
grande sistema internacional, estabilizando o fluxo de gastos no mundo ou, pelo 
menos, na economia do Atlântico Norte, fazendo isso como emprestador e 
consumidor de última instância. A Grã-Bretanha, que no momento era um poder 
médio em relativo declínio econômico, já não possuía os recursos compatíveis com 
esse papel. O poder crescente, os Estados Unidos, ainda não percebia que a 
manutenção da estabilidade exigia que ele assumisse esse papel. 
 
Block (1971) justifica a forma como os Estados Unidos agiram. Apesar de serem na 
década de 1920 a principal fonte de capital para o resto do mundo, eles não estavam 
preparados para assumir essa função internacional. Um dos motivos era que o país não estava 
habituado a subordinar os seus interesses econômicos domésticos às necessidades da 
economia mundial. Diferentemente da Inglaterra, cuja economia sempre foi dependente da 
economia mundial, os Estados Unidos tinham o poder econômico para se tornar central na 
organização econômica mundial, mas não eram obrigados a desempenhar esse papel, uma vez 
que o sucesso de sua economia não dependia disso.  
Essa postura oscilante tinha raízes nas já citadas divisões internas do país. Foi 
consequência de uma cisão existente dentro do próprio Estados Unidos: as grandes e inúmeras 
corporações nacionais que surgiram entre 1880 e 1916 aliadas aos interesses bancários de 
Wall Street tinham bastante interesse nos negócios voltados para o mercado externo, enquanto 
outros grupos no país – em especial os industrialistas – se opunham à política internacional, se 
organizando de forma protecionista. À vista disso, houve uma disputa entre os setores 
internacionalistas e os não internacionalistas que resultou nessa postura que o autor chamou 
de hesitante e irresponsável132: “the United States played its international economic role 
haltingly and irresponsibly” (BLOCK, 1977).  
Mazzucchelli (2009, p.186-187) explica que os Estados Unidos eram, naquele 
momento, prisioneiros dos interesses domésticos, além do fato de que “[o presidente] Hoover 
- e com ele uma legião de estadistas e economistas por todo o mundo - era um adepto 
fervoroso das regras douradas. Nada que ameaçasse os preceitos do câmbio fixo poderia, ou 
mais ainda, deveria ser experimentado”.  
                                                          
132 Block (1971, p. 18) relata que esse conflito já existia quando os Estados Unidos estavam para entrar na 
Primeira Guerra Mundial: “U.S. involvement in World War I can be understood in this context, as can the 
bitter legacy of that involvement. Opposition to American entrance into the war was widespread and deeply 
rooted, and it persisted despite deliberate and devious efforts to create a war mood. But entrance into the 
war was seen as essential by internationalist groups, and they eventually succeeded in building a pro-war 
coalition with a uniquely American blend of jingoistic (especially anti-German) and idealistic (“The war to 




Enquanto Block (1977) considera a questão do jogo de interesses dentro dos Estados 
Unidos, Fiori destaca a correlação de forças externas entre as potências. De acordo com o 
autor, essa não foi uma opção dos Estados Unidos, mas o único resultado possível, uma vez 
que existia, após a Primeira Guerra Mundial, uma luta pela hegemonia dentro da Europa que 
impediu que o país assumisse essa posição: 
 
A Alemanha havia sido derrotada e o Japão já havia sido “cooptado” pela Inglaterra, 
desde o início do século XX. Mas não existia acordo entre a Inglaterra e a França 
sobre as bases da nova ordem mundial, nem muito menos sobre o lugar e o papel 
que estavam dispostos a conceder aos Estados Unidos, dentro do clube das Grandes 
Potências. Por isto, muitos consideram que os Acordos de Paris, de 1918, foram um 
grande erro de cálculo estratégico e geopolítico quando, na verdade, foram apenas o 
resultado possível de uma negociação marcada pelas divisões e conflitos entre as 
potências vitoriosas, e pela existência de um veto terminante, dos franceses e 
ingleses, a qualquer tipo de hegemonia americana na Europa (FIORI, 2004, p.80).  
 
Dessa forma, tanto a visão de Block (1977) quanto a visão de Fiori (2004) são 
importantes para compreender o motivo de os Estados Unidos não terem assumido o papel de 
hegemon durante o entreguerras. As duas visões são compatíveis com a visão de 
Kindleberger, que explicita o problema, mas não explica os motivos que levaram a esse 
resultado.  
Assim, Miranda (1992) infere que enquanto a riqueza internacional se transferia, 
progressivamente, da Inglaterra para os Estados Unidos, estes não se posicionavam como seus 
gestores. Até a Primeira Guerra Mundial, através do Banco da Inglaterra, a Inglaterra 
determinava as taxas de juros de curto prazo, o que acabava influenciando o comportamento 
das reservas mundiais e da economia internacional. Ou seja, ela agia com responsabilidade, 
buscando adequar corretamente a liquidez internacional, enquanto os outros bancos centrais 
do mundo ficavam incumbidos de garantir a conversibilidade das suas moedas. Mas, com a 
guerra, o Banco da Inglaterra passou a ter problemas para administrar as reservas, porque o 
ouro estava fluindo para os Estados Unidos e se acumulando lá: “a mudança na propriedade 
das reservas internacionais [...] introduziu assimetrias entre a gestão e a propriedade da 
riqueza capitalista líquida” (MIRANDA, 1992, p.12).  
Eichengreen (2002) não concorda que o problema do entreguerras tenha sido a falta de 
liderança. Para ele, e ligado aos dois novos fatores que surgiram como o fim da guerra - a 
maior burocratização e a maior presença do sindicato. O entreguerras passou, então, a ter 
características políticas que impediram a credibilidade e a cooperação que eram vitais ao 
padrão-ouro. Entre os acontecimentos políticos, pode-se destacar a ampliação dos direitos de 




conversibilidade, o crescimento das tensões militares que acabaram minando a solidariedade 
que garantia a cooperação entre os países e o entendimento de que o desemprego não era uma 
questão individual, mas sim de política pública. Essas novas percepções revelavam a 
contradição existente entre o equilíbrio interno e o externo, evidenciando a prioridade dada 
pelo governo às questões relativas ao equilíbrio externo nas diretrizes político-econômicas.  
Antes, a existente credibilidade do compromisso com o padrão-ouro garantia que o 
capital financeiro fluiria em direção à estabilização, reforçando a estabilidade econômica. Mas 
a credibilidade dependia da cooperação entre os países centrais superavitários e deficitários: 
os bancos centrais dos Estados Unidos, da França, da Inglaterra e da Alemanha atuavam de 
forma coordenada para evitar que o país deficitário perdesse ouro. Eles concediam crédito 
para esses países, que precisavam aumentar seus juros e contrair sua liquidez. Os bancos 
cooperavam, também, abaixando suas taxas de juros, ou seja, coordenando suas políticas 
monetárias. A crença dos mercados de que haveria cooperação fazia com que os capitais 
migrassem para o país deficitário. Essa crença só era possível, porque ainda não se percebia a 
incompatibilidade entre o desemprego e a prosperidade doméstica (EICHENGREEN, 1990; 
SAYAD, 2002). Assim,  
 
[…] the argument, in a nutshell, is that credibility and cooperation were central to 
the smooth operation of the classical gold standard. The scope for both declined 
abruptly with the intervention of World War I. The instability of the interwar gold 
standard was the inevitable result (EICHENGREEN, 1996, p.13). 
 
É possível contrastar as duas teses, embora elas não sejam excludentes. Para 
Eichengreen, apesar da liderança da Inglaterra, fundamental pra Kindleberger, a estabilidade 
só era possível, porque havia a cooperação dos outros bancos centrais, ou seja, a liderança 
sozinha não seria suficiente133. E é essa cooperação que deixou de existir durante o 
entreguerras. Então, na visão do Eichengreen, mesmo que houvesse liderança, a cooperação 
ainda seria essencial. Mas, no fim da Primeira Guerra Mundial, as mudanças políticas 
impossibilitaram essa cooperação. Uma questão fundamental foi que os países tiveram 
experiências diferentes com a inflação durante a guerra, de maneira que passaram a enxergar 
as políticas monetárias de forma distinta. Belluzzo também apresenta um argumento no qual 
tanto a questão da hegemonia quanto as mudanças políticas são fundamentais: 
 
                                                          
133 Muitas vezes o Banco da Inglaterra se tornou refém da cooperação internacional, como nas crises de 1890 e 




Não foram poucos os estudiosos que viram a empreitada de ressuscitar o padrão-
ouro na década dos 20 como uma tentativa de “fazer o relógio andar para trás”. A 
Grã-Bretanha havia perdido a liderança financeira para os Estados Unidos, uma 
economia continental que ainda não podia desempenhar o mesmo papel 
internacional da sua predecessora. Além disso, a rivalidade entre as grandes 
potências industriais havia se acentuado, as massas trabalhadoras foram despertadas 
durante a guerra para a sua importância social e política e, finalmente, como é óbvio, 
havia se dissipado o clima de cooperação entre os bancos centrais, o qual permitira o 
bom funcionamento do padrão-ouro (BELLUZZO, 1999, p.96). 
 
Mas, de qualquer forma, ainda que houvesse cooperação, sem a liderança necessária 
de Kindleberger, a estabilidade não seria possível, uma vez que o Banco da Inglaterra, ao agir, 
sinalizava como os outros bancos centrais deveriam agir também. O movimento inicial da 
cooperação vinha, sobretudo, do líder do sistema. Enquanto Eichengreen afirma que não 
adiantaria ter líder, uma vez que não havia cooperação, também é possível declarar que não 
seria suficiente ter cooperação sem ter líder. Dessa forma, as duas teorias se complementam.  
Quando Kindleberger assume que a falha foi a falta de hegemonia, pode-se 
argumentar que, na verdade, o Banco da Inglaterra nunca agiu sozinho e mesmo sendo 
hegemon, sem cooperação não haveria estabilidade no sistema.  
Enquanto no padrão-ouro os governos não foram pressionados a escolher entre a 
paridade cambial e os objetivos domésticos, o sistema pôde se manter estável. O fundamental 
do seu funcionamento era a prioridade dos governos em manter a conversibilidade, pois por 
mais que os bancos centrais desrespeitassem as regras no curto-prazo, não havia dúvidas de 
que eles respeitariam no longo-prazo. E os bancos centrais dos países centrais cooperavam 
entre si para garantir a conversibilidade das moedas em ouro.  
Belluzzo faz uma síntese dos acontecimentos desse período, do início ao fim da ordem 
liberal burguesa: 
 
O século XIX pode ser apresentado, sob forte risco de simplificação, como a era em 
que floresceu e se consolidou a crença iluminista no poder da razão e na 
irreversibilidade do progresso. Terminou em 1914, quando as ilusões do 
progressismo burguês foram arrastadas à realidade: a carnificina da Primeira Guerra 
Mundial e a instabilidade econômica dos anos 20, coroadas com a Grande 
Depressão dos anos 30, acabaram destroçando a Ordem Liberal (BELLUZZO, 2004, 
p.14). 
 
Qual a importância do entreguerras para o dólar? Esse período evidencia a 
inviabilidade de qualquer padrão baseado puramente no ouro, desloca a Inglaterra e a libra e 
posiciona os Estados Unidos, e consequentemente, o dólar, para o centro do sistema. Começa 




consequência, a sua moeda. Ou seja, ele foi essencial para consolidar a posição do dólar, 
especialmente após a Grande Depressão, quando as moedas não eram mais lastreadas no ouro.  
O entreguerras estabelece os Estados Unidos como a grande potência, mas estes ainda 
não se colocam como hegemonia, uma vez que não tomam as decisões-chave necessárias, 
fazendo com que não se possa considerar o dólar como uma divisa-chave ainda nesse período. 
No entanto, com a eclosão da Segunda Guerra Mundial, como será visto a seguir, os Estados 
Unidos mudam a sua postura e começam a tomar decisões fundamentais para que sua moeda 
atinja esse status de divisa-chave. 
 
2.4 O Sistema de Bretton Woods 
 
Como descrito na seção anterior, o SMI se desarticulou no entreguerras. Em síntese, 
três mudanças foram essenciais para essa desarticulação, quais sejam: o centro de gravidade 
do sistema econômico mudou do Reino Unido para os Estados Unidos, e, consequentemente, 
o centro do sistema monetário e financeiro mudou efetivamente da libra pra o dólar; a defesa 
inflexível das paridades fixas das taxas de câmbio foi abandonada, que antes era a 
característica essencial do padrão-ouro;e os fluxos de capitais mudaram sua natureza: antes 
eles articulavam as diferentes economias, reestabelecendo o equilíbrio nos seus BPs, mas 
quando a credibilidade do padrão-ouro deixou de ser assegurada, esses movimentos passaram, 
ao invés de aliviar, a agravar as pressões sobre os bancos centrais (EICHENGREEN, 2012).  
A Segunda Guerra Mundial interrompeu nos Estados Unidos a Grande Depressão da 
década de 1930. Nos países desenvolvidos, não estava claro se os problemas tinham sido 
realmente resolvidos. Assim, esses países passaram a temer que, com o fim do conflito, a 
instabilidade pudesse retornar:  
 
O fim da guerra poderia ter, nessas condições, um efeito perverso: a paz nos campos 
de batalha traria o desemprego e os conflitos sociais de volta. Era essencial a 
descoberta de novas formas de organização social que permitissem fugir da cruel 
escolha que parecia se impor: a depressão ou a guerra (CARVALHO, 2004, p.4). 
 
Em vista disso, foi organizada pelos representantes da Aliança das Nações Unidas a 
Conferência de Bretton Woods, que aconteceu em julho de 1944, quando o conflito ainda não 
havia terminado134. As duas grandes guerras, associadas à Grande Depressão dos anos 1930, 
                                                          
134 Moffitt (1984, p.13) afirma que “os Estados Unidos e a Grã-Bretanha viam a tarefa de construir uma 
economia viável para o pós-guerra como tão urgente que, mesmo antes de a maré voltar-se contra os nazistas, 




fizeram com que representantes de 44 países se reunissem com a missão de encontrar uma 
saída para estabilizar a economia mundial. Ela representou um momento inédito no qual o 
mundo buscou assumir conscientemente o controle do sistema monetário internacional: 
“Nunca se tinha visto antes – e nem se viu depois – nada semelhante a essa explosão de 
energia intelectual, criação de instituições e transferência de dinheiro e recursos, no interesse 
da cooperação econômica internacional” (VOLCKER, 1993, p.22). 
Ela foi concebida em uma atmosfera de descrença na capacidade estabilizadora das 
regras do padrão-ouro e de grande insatisfação com o sistema de desvalorizações competitivas 
que vigorou nos anos 1930. Sayad (2002) justifica a necessidade de um novo SMI, diferente 
dos anteriores:  
 
O padrão-ouro era incompatível com as novas condições políticas, que exigiam a 
manutenção do pleno emprego e não aceitavam que esse objetivo fosse subordinado 
mecanicamente à situação internacional. Por outro lado, taxas cambiais que se 
desvalorizam desordenadamente, como foi a experiência dos anos 30, a política 
chamada “peça ao vizinho” haviam contribuído apenas para criar muitas incertezas 
no comércio internacional e, junto com políticas protecionistas, diminuir 
sensivelmente o comércio mundial e a movimentação internacional de capitais 
(SAYAD, 2002, p.39). 
 
A reforma do SMI era uma preocupação que existia desde a eclosão da guerra em 
diversos países, mas em especial na Inglaterra e nos Estados Unidos. Esses dois países já 
vinham formulando seus planos, que foram apresentados na Conferência de Bretton Woods 
pelos economistas John Maynard Keynes e Harry Dexter White135, respectivamente. Cada um 
dos economistas desenvolveu um plano independente para uma instituição multilateral que 
promoveria a estabilidade financeira e o crescimento do comércio internacional136, além de 
evitar que ocorressem novamente os desastres vividos após a I Guerra Mundial 
(BOUGHTON, 2002).  
Antes de iniciar a apresentação dos planos e, olhando em retrospecto, este trabalho 
compartilha com Carvalho (2004) a hipótese de que a Conferência de Bretton Woods foi o 
momento no qual os Estados Unidos consolidaram a posição do dólar como divisa-chave. Nas 
palavras do autor: “A enorme capacidade de argumentação e persuasão, quase lendária, de 
Keynes, contudo, não poderia superar os condicionantes reais da conferência, notadamente a 
consolidação da hegemonia norte-americana sobre o mundo capitalista, alcançada durante a 
                                                          
135 White começou a pensar nessa agência internacional durante a primavera e o verão de 1941, tendo o plano 
sofrido várias modificações e sendo finalizado apenas na conferência de BW, em julho de 1944 (BLOCK, 
1977). Já o plano de Keynes foi elaborado em 1942 (BOUGHTON, 2002). 
136 Mas, é necessário afirmar que Keynes e White formularam planos que iam ao encontro com as necessidades 




segunda grande guerra” (CARVALHO, 2004, p.1). Embora a conferência seja 
recorrentemente apresentada como uma disputa entre os dois planos, não existe dúvida de que 
os Estados Unidos já entraram vitoriosos na conferência e que o seu objetivo foi, acima de 
tudo, passar a exercer efetivamente a sua hegemonia.  
Para compreender o plano apresentado por White é necessário examinar algumas 
questões da dinâmica interna da política dos Estados Unidos. Helleiner (1994) identifica que, 
na década de 1930 o governo de Roosevelt realizou iniciativas importantes para colocar as 
políticas monetária e financeira sob o controle do governo. O autor aponta outra mudança, 
particularmente relevante, que foi a transferência do locus da política monetária dos Estados 
Unidos, de Nova Iorque para Washington: “[…] control over international monetary policy 
was shifted from the Federal Reserve Bank of New York to the Treasury Department, which, 
under the leadership of Henry Morgenthau, had become a center of New Deal radicalism” 
(HELLEINER, 1994, p.30).  
Como a guerra havia validado a eficiência dos controles cambiais e da intervenção 
financeira doméstica, naquele momento, os Estados Unidos se afastaram um pouco da posição 
liberal. Helleiner (1994) afirma que o secretário do Tesouro, Henry Morgethau137, designou 
White para elaborar o plano norte-americano exatamente porque ele questionava a ortodoxia 
financeira138: “[…] by 1937, White had become a convert to Keynesian economics as well as 
to the idea that ‘centralized control over foreign exchange and trade’ might be necessary to 
protect national planning strategies” (HELLEINER, 1994, p.32). 
Enquanto no entreguerras os não internacionalistas conseguiram conter a estratégia de 
liderança global dos internacionalistas, no pós-guerra eles perderam esse poder139. Na 
verdade, de acordo com Block (1977), o debate dentro dos Estados Unidos sobre a política 
externa durante a guerra deixou de ser centrado na tradicional questão de se opor ou apoiar o 
papel de internacionalização dos Estados Unidos e passou a focar em qual seria a natureza 
desse papel. Isto ocorreu porque “the shock of Pearl Harbor and reports of Nazi atrocities 
                                                          
137 O Departamento do Tesouro, na maior parte do século XX, teve como seu principal representante um 
banqueiro ou um industrial importante. A administração de Roosevelt seguiu essa regra, até que o 
Departamento do Tesouro se opôs à sua política e ele elegeu, para Secretário do Tesouro, Henry Morgenthau 
Jr., que era um antigo amigo do presidente (BLOCK, 1977).  
138 Ou, como afirma Harod (1951, p.538): “White had very solid intellectual quality and was an ardent admirer 
of Keynes’ economic work”.  
139 Enquanto, no entreguerras, isso não foi possível, “no final da Segunda Guerra, os EUA estavam em posição 
de assumir parte considerável destas responsabilidades, conseguindo enfrentar as tradicionais posições 
isolacionistas internas. Por outro lado, nenhum país estava em condições de questionar esta posição” 




silenced most of the advocates of non-involvement in foreign, particularly European, 
conflicts” (BLOCK, 1977, p.33).  
Assim, a disputa passou a ser entre os defensores do “business internationalism” 
(apoiado pelos tradicionais internacionalistas do Departamento do Estado) e dos defensores 
do “idealistic internationalism” (apoiado pelos tradicionais não internacionalistas do 
Departamento do Tesouro)140. Helleiner (1994) explica que a base política de Roosevelt era 
bastante complexa141, em especial durante a guerra, de forma que os dois grupos tiveram 
poder dentro do seu governo, variando sua força de acordo com as circunstâncias da guerra142.  
As duas principais preocupações naquele momento se relacionavam com as mudanças 
na demanda doméstica que o fim da guerra poderia trazer: a redução dos gastos militares, uma 
vez que eles se tornariam dispensáveis; e a queda das exportações norte-americanas, pois os 
outros países se recuperariam e os Estados Unidos se deparariam com uma grande capacidade 
ociosa, posto que a seu parque industrial tinha crescido muito durante o conflito. Assim, havia 
o receio de que ambas as mudanças reduzissem substancialmente a demanda doméstica norte-
americana, trazendo de volta a depressão e, consequentemente, o desemprego 
(MAZZUCCHELLI, 2013).  
Para substituir a redução desses dois gastos e estimular a economia doméstica, a 
política dos Estados Unidos se voltou para a necessidade de se obter um elevado superavit 
comercial. Mas existiam dificuldades em se alcançar esse superavit, sendo a maior delas 
assegurar a disponibilidade de mercados externos em uma escala grande o suficiente para 
torná-lo possível143. Por isso, esse objetivo estava fortemente entrelaçado à ideia que passou a 
                                                          
140 Sobre a relação entre os dois Departamentos, Moffitt (1984, p.19) afirma que “os departamentos de Estado e 
do Tesouro, embora competissem vigorosamente entre si, concordavam que o objetivo do processo de 
planejamento do pós-guerra era criar – nas palavras do Secretário do Tesouro Henry Morgenthau – ‘um 
mundo no qual o comércio internacional pudesse ser gerido por homens de negócio, com princípios inerentes 
ao livre mercado.’” 
141 Belluzzo, de acordo com Mazzucchelli (2009), considerava o governo de Roosevelt uma Babel de Ideias: “É 
inútil buscar nas iniciativas de Roosevelt uma unidade programática fundada em princípios ideológicos ou 
doutrinários nítidos. Não havia, entre o New Dealers e os políticos e empresários próximos a Roosevelt, um 
consenso básico quanto ao curso das ações a serem empreendidas.” (MAZZUCCHELLI, 2009, p.196) 
142 Nas palavras de Block (1977, p.34): “Proponents of business self-management, antitrusts, and advocates of 
national economic planning co-existed within the Roosevelt administration, although the relative strengh of 
the different groups varied at different periods”.  
143 Como afirma Hobsbawn (1995, p.228), “A maioria dos observadores esperava uma séria crise econômica pós-
guerra, mesmo nos EUA, por analogia com o que ocorrera após a Primeira Guerra Mundial. Na verdade, os 
planos do governo americano para o pós-guerra se preocupavam muito mais em impedir uma nova Grande 
Depressão do que em evitar outra guerra, uma questão a que Washington dava apenas uma atenção esparsa e 




dominar a política externa norte-americana, desejada pelo Departamento do Estado: a busca 
por uma economia mundial aberta144 (BLOCK, 1977).  
Para tornar o superavit possível, uma questão essencial era a superação do quadro de 
restrições, de protecionismo e de desvalorizações vivido no entreguerras (MAZZUCCHELLI, 
2013). Dessa forma, a partir do fim da Segunda Guerra Mundial, os Estados Unidos focaram 
sua política externa na viabilização de uma ordem comercial mundial aberta, ou, nos termos 
de Block (1977), “multilateral world economy”, na qual o comércio e os capitais fluiriam 
entre os limites nacionais como resposta à lei da oferta e da demanda, sem que houvesse 
interferência governamental. 
Essa busca era diretamente relacionada à necessidade de se evitar o protecionismo 
uma vez que, como destaca De Cecco (1979), os Estados Unidos, durante a Segunda Guerra 
Mundial, quintuplicaram suas exportações e desejavam, no pós-guerra, manter essa 
participação no comércio mundial. Isso ocorreu porque, durante as duas grandes guerras, os 
Estados Unidos substituíram a Inglaterra como fornecedores de bens industrializados para o 
Império Britânico, fazendo com que eles temessem que a Inglaterra retomasse a sua posição. 
O autor interpreta que a urgência dos Estados Unidos, no pós-guerra, em lidar com a “Área da 
Libra” e com o império britânico, se devia ao desejo de seus empresários, políticos, 
agricultores e líderes trabalhistas de substituir a Inglaterra na sua relação com essas áreas, 
buscando manter a posição comercial que conquistaram durante a guerra. Por isso, passaram a 
desejar – na verdade, exigir – o fim dos acordos bilaterais da Área da Libra.  
O plano de White pretendia, sobretudo, evitar que retornassem as restrições ao 
comércio exterior na forma das políticas beggar-thy-neighbor. Embora essa proposta fosse 
capaz de gerar resultados positivos para a economia mundial como um todo, ela não pode ser 
considerada uma medida ingênua dos norte-americanos, uma vez que, “no pós-guerra, era 
evidente que a nação que mais teria a lucrar com a liberdade de comércio seriam os Estados 
Unidos e [...] a eventual restauração do sistema de desvalorizações competitivas causaria 
muito mais danos aos Estados Unidos do que a qualquer outro país”, como afirma Carvalho 
(2004, p.6). E para alcançar esse objetivo, os Estados Unidos buscaram, obstinadamente, 
forçar a Inglaterra a aceitar o multilateralismo, ou seja, a abandonar os seus tradicionais 
acordos bilaterais. Queriam o fim do sistema de preferências imperiais e, especialmente, a 
abertura do Império Britânico para os investimentos e para as exportações norte-americanas.  
                                                          
144 A ideia do superavit e, consequentemente, da economia multilateral era mais forte nos internacionalistas, 




White desenvolveu inicialmente um plano para a Conferência de Bretton Woods que 
precisou ser bastante alterado, de forma que o plano apresentado foi substancialmente 
diferente do original145. As alterações impostas, sobretudo pelos banqueiros, impediram que o 
FMI tivesse o papel inicialmente imaginado por White: um rascunho de 1942 incluía 
propostas específicas para um banco internacional e um fundo de estabilização que 
funcionariam, em resumo, como um banco central internacional com poderes extraordinários 
a serem usados para atingir o pleno emprego global146. Além de US$ 5 bilhões iniciais, o 
banco teria o poder de criar crédito, o que não agradava aos banqueiros, os quais 
argumentaram que o banco apresentava riscos inflacionários. Estes alegavam, principalmente, 
não ser interessante uma agência internacional que exercesse o papel global que eles mesmos 
desempenhavam. Dessa forma, quando o plano foi publicado em meados de 1943, ele já 
estava sem o banco, que fora transformado em uma tradicional agência de empréstimos 
internacionais (BLOCK, 1977).  
O plano inicial visava a garantia de crédito internacional para que os países pudessem 
continuar realizando suas políticas expansionistas, buscando aumentar, ou pelo menos 
garantir, a autonomia dos governos nacionais. White vislumbrava o fundo como uma forma de 
melhorar a capacidade dos países de controlar as exportações de capital indesejáveis, práticas 
observadas frequentemente no entreguerras. O plano também continha várias medidas com 
relação aos controles de capitais, tendo White afirmado que: “[…] the assumption that capital 
serves a country best by lowing to countries which offer most attractive terms is valid only 
under circumstances that are not always present” (BLOCK, 1977, p.45).  
Do outro lado e, em alguns aspectos semelhantes ao plano original de White, estava o 
plano Keynes147. Assim como o Plano de White expunha os desejos e as necessidades da 
economia norte-americana naquele momento – carência de uma economia aberta -, o plano de 
Keynes também refletia o que ele entendia como melhor para a economia inglesa, priorizando 
as políticas de equilíbrio interno. A sua grande preocupação era um SMI que assegurasse à 
                                                          
145 Isso ocorreu (i) pela necessidade da aprovação do plano pelo Congresso, no qual os Republicanos - que 
tinham fortes laços com a comunidade financeira - foram vitoriosos na eleição de 1942; (ii) pela oposição ao 
plano feita pelo senador Nelson Wilmarth Aldrich, que era um dos grandes apoiadores do New Deal; e (iii) 
pela necessidade de se discutir o plano com o Fed e com o Departamento do Estado, que eram adeptos do 
liberalismo financeiro (HELLEINER, 1994) 
146 Para Block (1977), o plano inicial de White era claramente não ortodoxo, principalmente quando se analisava 
a quantidade de crédito que ele poderia envolver. 
147 Keynes discorre sobre a similaridade dos planos: “a meu ver, a maior parte dos críticos exagerou as 
diferenças entre os dois planos, planos que surgiram do mesmo clima de opinião, com idênticos propósitos. É 
possível dizer com justiça que o Departamento do Tesouro dos Estados Unidos tentou despejar seu vinho 
novo no que parece uma garrafa antiga, enquanto nossa garrafa e seu rótulo são tão contemporâneos quanto o 




Inglaterra - e aos outros países - a possibilidade de perseguir, depois da guerra, o objetivo 
primordial do pleno emprego: 
 
Estamos decididos a que, no futuro, o valor externo da libra se conforme ao seu 
valor interno, estabelecido por nossa política interna, e não ao contrário. Em 
segundo lugar, pretendemos reter o controle de nossa taxa interna de juros, a fim de 
mantê-la tão baixa quanto convier nossos propósitos, sem a interferência dos fluxos 
e refluxos dos movimentos internacionais de capitais ou das fugas de dinheiro vivo. 
Em terceiro lugar, enquanto pretendemos impedir a inflação interna, não aceitaremos 
uma deflação ditada por influências externas. Em outras palavras, renunciaremos aos 
instrumentos do juro bancário e da contração do crédito que resultem em aumento 
do desemprego como meio de forçar o ajuste de nossa economia interna aos fatores 
externos (KEYNES, 1978, p.213-14) 
 
Keynes afirmava, portanto, que a taxa de juros, ao contrário do que acontecia no 
padrão-ouro, deveria ser um reflexo das prioridades macroeconômicas domésticas, e não das 
considerações de equilíbrio externo. As medidas que estavam sendo tomadas no sentido de 
facilitar os planejamentos macroeconômico e industrial poderiam ser minadas caso os 
poupadores e os emprestadores tivessem livre acesso ao mercado financeiro externo. Seria 
necessário o uso de controles de capitais para estabilizar o sistema de comércio internacional, 
dado que grandes movimentos de capitais, em especial os voláteis, forçariam os dolorosos 
ajustamentos compensatórios na conta comercial, o que poderia levar alguns países a 
adotarem medidas protecionistas (EICHENGREEN, 2012; HELLEINER, 1994).  
O plano de Keynes contemplava a International Clearing Union (ICU), que era uma 
união de liquidação internacional. Seria essencialmente uma facilitação que garantiria crédito 
automaticamente para os países que estivessem incorrendo em deficit na BP. A ICU, que 
funcionaria como um Banco Central Mundial, teria como funções principais: facilitar os 
pagamentos e as transferências de dívidas entre os governos originadas durante a Segunda 
Guerra Mundial; prover liquidez para o sistema econômico mundial, agindo assim como um 
emprestador de última instância; e  dinamizar a demanda efetiva mundial (FERRARI FILHO, 
2006).  
De acordo com Ferrari Filho (2006), a proposta de Keynes da reforma monetária 
internacional tinha, sobretudo, o objetivo de criar uma moeda de reserva internacional não 
passível de entesouramento pelo público geral (eliminando, portanto, o caráter de ativo 
especulativo) e que permitisse aos países, ligados pela ICU, garantir a liquidez monetária 
necessária para as tomadas de decisão de gastos-chave em uma economia (consumo e 
investimento). A instituição seria capaz de emitir a moeda de reserva internacional - 




estaria sujeita a um estoque restrito, como acontecia com o ouro -, assim como disponibilizar 
os recursos para o processo de ajustamento do BP das economias. Essa moeda foi denominada 
bancor. Como afirma Serrano (2004), para Keynes a moeda internacional não deveria ser uma 
moeda nacional pois isso traria vantagens assimétricas, uma vez que o país emissor seria o 
único a equilibrar suas contas externas na sua própria moeda.   
A ICU ofereceria até US$26 bilhões em crédito, mas cada país teria uma quota 
máxima de crédito determinada com base em sua parcela de comércio internacional. Os países 
superavitários acumulariam créditos em vez de ativos reais e pagariam juros em saldos acima 
de um certo valor, o que significava que haveria uma grande pressão para os países 
superavitários retornarem ao equilíbrio (BLOCK, 1977).  
Keynes visava superar o problema dos ajustes assimétricos, recorrentes no sistema do 
padrão-ouro, que penalizava apenas os países deficitários, forçando uma recessão nesses 
países, enquanto os países superavitários não eram responsabilizados148. Ele afirmou que “um 
país estrangeiro pode, da mesma forma, ser a causa fundamental do desemprego, ao 
entesourar além dos requisitos razoáveis da prudência” (KEYNES, 1978, p.201). Propunha, 
então, que os países superavitários também fossem submetidos ao ajuste no seu balanço, por 
meio do aumento das importações ou da inflação das suas economias149, enquanto os países 
deficitários teriam liberdade de perseguir suas próprias políticas (BLOCK, 1977). 
Embora a Conferência de Bretton Woods seja apresentada como uma disputa entre os 
planos de Keynes e White, os debates acabaram revelando que a competição real foi: os 
banqueiros de Nova Iorque contra esses dois economistas. Os banqueiros temiam que 
houvesse um retrocesso na ordem liberal e queriam evitar a qualquer custo que a posição 
financeira de Londres voltasse a ser favorecida. Além disso, se opunham às embedded liberal 
ideas, que dominaram o cenário econômico desde a década de 1930 (HELLEINER, 1994).  
De Cecco (1979) sustenta que isso ocorreu porque, no fim da Segunda Guerra 
Mundial, a comunidade financeira de Nova Iorque se viu como herdeira natural da posição 
                                                          
148 Como Keynes (1978, p.200) afirma, “as dificuldades do mundo passado nem sempre foram causadas pela 
imprevidência de países devedores. Podem ser causadas da forma mais aguda se um país credor está 
continuamente retirando de circulação e entesourando a moeda internacional, em vez de repô-la em 
circulação, recusando-se assim a gastar a renda que obtém no exterior, seja em bens para o consumo interno 
seja em investimentos externos”. 
149 Contudo Keynes sabia que haveria resistência por parte dos países credores, em especial dos Estados Unidos: 
“pois o país credor estará provavelmente ainda menos disposto que o devedor a suportar alegremente 
interferências ou conselhos de fora. Ao tentar lidar com esses problemas, o plano britânico está abrindo novos 
caminhos. É possível que sua abordagem seja sujeita a críticas, devido a seu caráter excessivamente 
experimental e moderado; mas temo que isso deva ser inevitável até esses problemas serem melhor 




internacional de Londres. Esse era um papel que, como já foi explicado, alguns setores nos 
Estados Unidos já perseguiam há algum tempo, mas que foi abafado no entreguerras, pelo 
poder dos não-internacionalistas. Entretanto, o pós-guerra se mostrou ser o momento ideal 
para essa transferência de poder.  
Embora os planos propostos por Keynes e por White apresentassem diferentes visões 
quanto à organização institucional da economia internacional no pós-guerra, os dois 
economistas tinham em comum a defesa dos controles de capitais. Para eles, os controles 
faziam parte de um projeto maior, que era a autonomia da política do “welfare state”, 
estrutura de governo desenvolvida nos anos 1930. A grande preocupação dos economistas era 
com relação aos movimentos de capitais especulativos, pois eles não contestavam todos os 
tipos de movimento de capitais: apoiavam os capitais que migravam dos países superavitários 
para os deficitários, principalmente os fluxos de capitais produtivos e aqueles geradores de 
investimentos nos países em desenvolvimento150 (HELLEINER, 1994).  
Mas, para os banqueiros, os fluxos de capitais especulativos eram reflexo da política 
inapropriada de taxas de juros, uma vez que os fluxos de curto prazo ajustavam as contas 
externas. Eles argumentavam que Keynes e White estavam subestimando as dificuldades ao 
diferenciarem os movimentos de capitais das transações comerciais. Assim, propuseram um 
sistema totalmente livre para esses movimentos, buscando resolver os problemas dos fluxos 
especulativos por meio do retorno da conversibilidade do dólar e da libra (HELLEINER, 
1994).  
A discussão sobre os fluxos de capitais produziu diversos rascunhos do Acordo de 
Bretton Woods. Ao final, no Bretton Woods Agreements Act, ficou estabelecido o direito 
explícito do uso de controles dos movimentos de capital: “[...] members may exercise such 
controls as are necessary to regulate international capital moviments” (BLOCK, 1977, p.46), 
porém com a restrição aos controles nas transações correntes, "but no member may exercise 
these controls in a manner which will restrict payments for current transactions” 
(HORSEFIELD & DE VRIES, 1969, p.194.). Foram permitidos os controles cooperativos, 
mas os banqueiros de NY conseguiram enfraquecer a sua cláusula, tornando-os voluntários e 
não obrigatórios151:  
 
                                                          
150 Helleiner (1994) afirma que White era mais firme do que Keynes na imposição de controles: “Keynes strongly 
recommended cooperation in his drafts, but White went even further and made such cooperation mandatory” 
(HELLEINER, 1994, p.38). 
151 Como mostra Helleiner (1994, p.47), “[…] by the time the April 1944 Joint Statement was issued, almost all 




First, they argued that capital controls could be made to work through cooperative 
initiatives in which controls were enforced at both ends, that is, both in the country 
that sent the capital and in the country that received it. Second, they concluded that 
evasion of capital controls could be prevented through the use of comprehensive 
exchange controls in which all transactions - capital account and current account - 
were monitored for illegal capital flows (HELLEINER, 1994, p.9). 
 
Com relação às taxas de câmbio, as brigas entre os norte-americanos que desejavam as 
taxas fixas e os britânicos que desejavam as taxas cambiais não totalmente fixas, mas que 
existisse um mecanismo de alteração152, resultou no câmbio “ajustável”. O acordo exigia que 
os países fixassem valores ao par entre suas moedas expressas em ouro ou em uma moeda 
conversível (na prática, o dólar) e mantivessem seu câmbio dentro de uma banda de 1%. Esses 
valores poderiam ser alterados em até 10% para corrigir um eventual “desequilíbrio 
fundamental”, mas apenas após o aval do Fundo Monetário Internacional (FMI) 
(HELLEINER, 1994).  
O FMI, resultado do Banco proposto por White, foi a principal instituição 
internacional formalmente criada em Bretton Woods. Para Aglietta (1987), o FMI foi criado 
para evitar uma das mais temíveis externalidades do entreguerras: as desvalorizações 
competitivas. Qualquer país que quisesse desvalorizar com relação ao dólar deveria 
fundamentar satisfatoriamente sua decisão. Esse procedimento visava distinguir os 
desequilíbrios temporais e estruturais dos BPs. Assim, ele foi criado para “garantir a ordem e 
liquidez do sistema financeiro internacional e fiscalizar as novas regras cambiais” (SAYAD, 
2002, p.41). 
O FMI foi desenhado para operar em condições de relativa estabilidade internacional, 
o que implicava que só começaria a funcionar após o período de transição do pós-guerra. 
Keynes considerou isso uma decisão imprescindível para o sucesso do novo sistema:  
 
Em primeiro lugar, reconhece-se e concorda-se que durante o período de transição 
do pós-guerra, cuja duração é incerta, podemos conservar quaisquer das limitações 
do tempo da guerra, bem como os arranjos especiais na área da libra esterlina e 
ouros que nos sejam proveitosos, sem correr o risco de sermos acusados de agir 
contra quaisquer compromissos gerais por nós assumidos. Tendo essa garantia, 
podemos fazer nossos planos para os dias mais difíceis que seguirão à Guerra, 
conhecendo nossa situação e sem dar margem a desagrado. Isto constitui uma grande 
conquista e um dos aspectos em que o novo plano é muito superior a qualquer dos 
predecessores, que não apresentavam com clareza quaisquer salvaguardas 
semelhantes. (KEYNES, 1978, p.209) 
                                                          
152 Como afirma Keynes (1978, p.202): “[...] as propostas britânicas não preveem em parte alguma rigidez no 
câmbio. Elas estipulam que não se deve fazer alterações além de determinada quantidade, a menos que a 
situação real do comércio comprove sua necessidade; além disso, elas determinam que tais mudanças, 
quando efetuadas, devem sê-lo por meio de acordos. As taxas de câmbio necessariamente afetam as duas 





Além do FMI, foi criado o Banco Internacional de Reconstrução e Desenvolvimento 
(BIRD), encarregado de realizar empréstimos de longo prazo para financiar a reconstrução 
das economias destruídas pela guerra e para promover o crescimento das economias em 
desenvolvimento. Este, desde a sua criação, teve um papel secundário (BAER et al., 1995; 
SAYAD, 2002). 
A respeito da preocupação de Keynes com o superavit exagerado de alguns países, a 
solução foi a aprovação da cláusula de escassez de divisas (scarce-currency clause), que 
autorizava o uso de controles sobre as importações dos países que registrassem persistentes 
superavits em seus BPs e cujas moedas fossem declaradas escassas pelo Fundo. Se um país 
incorresse em superavit, como os Estados Unidos, o resto dos países precisariam de dólares, o 
que reduziria o estoque de dólar no Fundo, e os países poderiam tomar medidas 
discriminatórias contra os bens denominados em dólar. Isso pressionaria os Estados Unidos a 
eliminar o seu superavit (BLOCK, 1977; HELLEINER, 1994). 
Dessa forma, no lugar da moeda internacional, o bancor proposto por Keynes, a 
moeda dominante no sistema se tornou o dólar, uma moeda nacional, emitida e controlada 
pelos Estados Unidos, que se comprometeu a converter sua moeda em ouro a um preço fixo 
de 35 dólares por onça troy. Todos os outros países manteriam um câmbio “fixo” ao dólar, e o 
dólar asseguraria o seu câmbio fixo ao ouro: “[...] o único preço efetivamente fixado em ouro 
em Bretton Woods foi o do dólar, sendo as outras moedas, na prática, cotadas em dólares” 
(DATHEIN, 2005, p.55). Com isso, o Sistema de Bretton Woods deixou explícita a hierarquia 
entre o dólar e as outras divisas, pois o dólar se tornou diretamente a unidade de conta 
internacional (AGLIETTA, 1987), assim como o meio de pagamento e a principal reserva de 
valor.  
Baseado nisso, Baer et al.. (1995) afirmam que, ao se determinar que o ouro seria o 
ativo de reserva internacional, a principal função dos acordos de Bretton Woods foi instituir a 
hegemonia dos Estados Unidos no âmbito monetário internacional153, uma vez que os 
mesmos detinham, naquele momento, cerca de 2/3 das reservas mundiais de ouro. Dessa 
forma, argumentam que,  
 
O Acordo sancionava o predomínio do dólar como moeda de circulação 
internacional. O dólar era a única moeda que podia garantir, de imediato, sua livre 
conversibilidade ao ouro em montantes significativos, o que consolidava sua 
                                                          
153 Os autores afirmam que não demorou muito para que as decisões tomadas em BW começassem a ser 




aceitabilidade mundial. Isso fez com que os outros países, ao invés de acumularem 
ouro como reserva de valor internacional, mantivessem suas reservas diretamente 
em dólares, consolidando a moeda norte-americana como referencial monetário 
internacional. [...] A partir da aceitação do dólar como referencial internacional, a 
gestão monetário-financeira mundial, de fato, passa a estar sujeita aos ditames da 
política norte-americana (BAER et al., 1995, p.81). 
 
Aglietta (1987) afirma que, na verdade, a anarquia das relações internacionais do 
entreguerras permitiu que os Estados Unidos no pós-guerra impusessem uma ordem 
monetária mundial, que foi a projeção da sua hegemonia. Da mesma forma, Solomon (1979, 
p.9) conclui que houve a consolidação do poder que os Estados Unidos já possuíam, porém 
ainda não assumiam: “[...] os dispositivos monetários internacionais celebrados em Bretton 
Woods no ano de 1944 refletiram o predomínio político, industrial e financeiro dos Estados 
Unidos.” 
Como já mencionado, a comunidade financeira de NY foi contra os dois planos, por 
acreditar que eles eram inflacionários, pois requeriam um gasto excessivo por conta dos 
Estados Unidos. O resultado é que o lobby dos banqueiros fez com que se iniciasse, ainda na 
Conferência, um movimento pró-laissez-faire, que continuou mesmo após a assinatura dos 
Acordos, o que foi possível na medida em que os Estados Unidos conseguiram que o FMI 
fosse estabelecido em Washinghton e “subjecting US Directors of the IMF to the scrutiny of 
the newly established National Advisory Council on International Monetary Policy” (DE 
CECCO, 1979, p.53). Assim, De Cecco (1979, p.53) conclui que os Estados Unidos 
rapidamente dominaram o FMI: “the US authorities proceeded to strip the institution of its 
supranational features, so that very soon it became a 'specialized branch of the US', as Peter 
Kenen was to call it thirty years later”. 
As discussões em Bretton Woods acabaram, então, levando à formulação de um plano 
que se baseou mais nas propostas de White do que nas de Keynes: “[…] where the two plans 
diferred, the final outcome was dominated by White Plan, not that of Keynes” (BOUGHTON, 
2002, p.3). Belluzzo (2005) descreve a superação dos aspectos do Plano Keynes pelo Plano 
White: 
 
O plano [Keynes] - uma utopia monetária - não só era excessivamente avançado 
para o conservadorismo dos banqueiros privados, mas também inconveniente para a 
posição amplamente credora dos Estados Unidos. A solução finalmente adotada na 
reunião de 1944 ficou mais próxima dos interesses dos credores do mundo. Assim, a 
Clearing Union perdeu a disputa para o Fundo Monetário, cuja capacidade de 
provimento de liquidez - em caso de desajustes temporários de balanço de 
pagamentos - estava limitada pelo valor das quotas dos países-membros, calculado 




dólar que assumiu o papel de moeda-reserva, ancorado na conversibilidade com o 
ouro à razão de 35 dólares por onça troy (BELLUZZO, 2005, p.226). 
 
Apesar do predomínio do plano norte-americano, Ferrari-Filho (2006, p.15) afirma 
que “a contribuição de Keynes foi decisiva para a reestruturação da ordem econômica 
mundial e, mais especificamente, do sistema monetário internacional, a partir do período pós-
Segunda Guerra Mundial.” Da mesma forma, ilustra Belluzzo: 
 
A proposta keynesiana de controle de capitais e do câmbio foi incorporada ao artigo 
VI dos estatutos do fundo como faculdade concedida aos países que estivessem 
atravessando problemas agudos de balanço de pagamentos. Os controles cambiais 
estavam vedados para as transações correntes, salvo no caso do Fundo declarar uma 
“moeda escassa”, conforme o artigo VII, o que permitiria aos demais membros 
impor controles às transações com essa divisa (BELLUZZO, 2005, p.226) 
 
Por ratificar os controles de capitais, Helleiner (1994) sustenta que o Acordo 
estabelecido em Bretton Woods foi responsável por frear o movimento de liberalização 
financeira e não por incitá-lo, como afirma parte da literatura, corroborando com a afirmação 
de Keynes: “não só como um aspecto da transição, mas como um recurso permanente, o plano 
atribui a cada governo-membro o explícito direito de controlar todos os movimentos de 
capital. O que costumava ser uma heresia é agora endossado como ortodoxia” (KEYNES, 
1978, p.214). 
O Sistema de Bretton Woods acordado se diferenciou do padrão-ouro, assim como do 
padrão-câmbio-divisas, em três aspectos fundamentais: o câmbio fixo se tornou ajustável, 
sujeito a condições específicas; controles para limitar os fluxos de capitais internacionais 
foram aceitos; e uma nova instituição, o FMI, foi criada para monitorar as políticas 
econômicas nacionais e oferecer financiamento para equilibrar os BPs de países em situações 
de risco (BLOCK, 1977).   
Todavia, na prática não foi bem assim. O sistema de taxas ajustáveis raramente se 
ajustou, os recursos do fundo se mostraram muito pequenos e a cláusula de escassez das 
divisas nunca foi usada. Só os controles funcionaram dentro do planejado e sua eficácia foi 
maior nas décadas de 1940 e 1950 (EICHENGREEN, 2012). Também Volcker (1993, p.32) 
afirma que “a verdade era que, bastante à parte dos acordos internacionais, a possibilidade de 
mudanças discretas nas taxas de câmbio era, para os mercados, psicologicamente 





2.4.1 O mundo no pós-guerra e as contradições de Bretton Woods 
 
Para compreender o desenrolar dos fatos no pós-guerra é necessário, antes de tudo, ter 
em mente sempre duas questões: a busca contínua pelo superavit em conta-corrente norte-
americano, relatada no tópico 2.4, e representada pela política de multilateralismo dos Estados 
Unidos; e o pano de fundo da Guerra Fria.  
A Segunda Guerra Mundial terminou em setembro de 1945, um ano após a assinatura 
do Acordo de Bretton Woods, e deixou a Europa Ocidental e o Japão devastados. Nas palavras 
de Solomon (1979, p.28), “em estado de indigência industrial e financeira”, o que confirmava 
que as regras estabelecidas em Bretton Woods não poderiam entrar imediatamente em 
vigor154.  
Aqui vale resgatar a divisão feita por Fiori (2004) da Segunda Guerra Mundial em 
dois períodos, separados pela Carta Atlântica assinada por Roosevelt e Churchill em 1941. O 
autor considera que, na assinatura dessa carta, a hegemonia da Inglaterra foi “transferida” para 
os Estados Unidos. O primeiro período, entre 1939 e 1941, envolveu apenas os europeus e foi 
vencido pela Alemanha, enquanto o segundo período, entre 1941 e 1945, contou com a 
Alemanha, o Japão e os Estados Unidos, sendo estes últimos o grande vencedor. Foi 
justamente neste segundo conflito que “se negociaram as bases hierárquicas, funcionais e 
competitivas da nova ordem política mundial, que nasceria sob a forma simultânea e 
complementar, da Guerra Fria com a União Soviética, e da hegemonia econômica e militar 
dos Estados Unidos dentro do mundo capitalista” (FIORI, 2004, p.85).  
Fiori (2004) chama atenção para um aspecto-chave da economia internacional no pós-
guerra, a sua nova configuração geopolítica: um mundo bipolarizado, no qual os Estados 
Unidos e a União Soviética saíram do conflito como os dois grandes poderes mundiais. Como 
já mencionado, os Estados Unidos já eram, antes da Segunda Guerra Mundial, a potência 
dominante, mas é com o fim desse conflito que eles assumem o papel de potência 
hegemônica, buscando evitar as consequências desastrosas do “isolacionismo que guiou a 
política americana no primeiro pós-guerra.” (BELLUZZO e TAVARES, 2004, p.123). Ao 
mesmo tempo, a União Soviética tinha se tornado um ator relevante no jogo de poder 
mundial, cujo poder tinha se expandido durante a guerra, chegando até Berlim.  
Apesar das diferenças fundamentais entre as nações – os Estados Unidos capitalista e a 
Rússia socialista – Mazzucchelli (2013, p.7) afirma que para Roosevelt, então presidente dos 
                                                          
154  Havia sido previsto, no acordo final de BW, um período de transição, até que as moedas pudessem ser tornar 
conversíveis, uma vez que “o quadro do pós-guerra, evidentemente, sequer comportava a livre 




Estados Unidos, “era essencial que EUA e URSS encontrassem um modus operandi pacífico e 
cordial na condução das relações internacionais”155. Entretanto, esse cenário amistoso se 
alterou completamente com a morte de Roosevelt e sua substituição por Truman, que tinha 
uma postura mais agressiva. Cinco meses após assumir a presidência, Truman autorizou o 
bombardeio atômico de Hiroshima e Nagasaki, dando início a uma nova relação de poder com 
seus aliados e com seus inimigos da Segunda Guerra Mundial, na qual começava-se a gestar a 
Guerra Fria (FIORI, 2004).  
Apresentada essa nova configuração, é possível afirmar que as duas grandes 
preocupações dos Estados Unidos no pós-guerra eram: a escassez de dólares - em especial na 
Europa - que ocorreu durante a Segunda Guerra Mundial e que se fortaleceu no imediato pós-
guerra; e  a ameaça do avanço da União Soviética na Europa Ocidental. Ambos estavam 
relacionados com a fraqueza da economia europeia e poderiam apresentar resistências ao 
alcance dos objetivos norte-americanos: 
 
The weakness of the European economies, the strength of leftist and reformist forces 
in most European countries, the rise of nationalist and revolutionary forces in the 
underdeveloped world, and the enhanced international position of the Soviet Union, 
all served to make the restoration of multilateralism a more difficult task (BLOCK, 
1977, p.70).  
 
À medida que a extensão do problema da Europa foi se tornando aparente, 
aumentaram as preocupações com o avanço soviético: entre 1945 e 1947, diversos países 
europeus elegeram partidos trabalhistas e atravessaram diversos episódios de greve. A guerra 
civil na Grécia, em 1947, chamou a atenção dos Estados Unidos para as consequências 
políticas e econômicas potencialmente perigosas, caso se permitisse que a situação 
continuasse156. Além disso, em 1946 houve uma safra muito ruim, seguida por um inverno 
rigoroso, o que preocupou ainda mais os políticos europeus e norte-americanos 
(EICHENGREEN, 2012; HOBSBAWN, 1995; SOLOMON, 1979). Não só na Europa, mas 
também em alguns países da Ásia os valores do capitalismo começaram a ser questionados e 
                                                          
155 Mazzucchelli (2013) afirma que Roosevelt tinha uma perspectiva diferente de Winston Churchill (primeiro 
ministro inglês), para quem a Rússia havia se tornado um ator absolutamente relevante, cujo poder deveria 
ser limitado. O que os Estados Unidos ansiavam, então, era impedir que a Inglaterra retomasse sua 
importância no cenário pós-guerra. Moffitt (1984, p.23) apresenta que para Morgenthau “os Estados Unidos 
são indubitavelmente um país capitalista como a Rússia é um país socialista. Apesar disso, ambos concordam 
não só no desejo de promover investimentos internacionais e criar uma estabilidade monetária, mas também 
quanto aos meios necessários para alcançar esses fins. Estou firmemente convencido de que sociedades 
capitalistas e socialistas podem coexistir, enquanto nenhuma delas recorrer a práticas destrutivas, e enquanto 
ambas acatarem as regras da neutralidade econômica internacional”. 
156 Hobsbawn (1995, p.227) exemplifica que “o primeiro-ministro (socialista) da França foi a Washington 




os Estados Unidos passaram a temer que a Europa se tornasse, nessas condições, um alvo fácil 
para a dominação soviética:  
 
No fim da guerra os países beligerantes, com exceção dos EUA, haviam se tornado 
um campo de ruínas habitado pelo que pareciam aos americanos povos famintos, 
desesperados e provavelmente propensos à radicalização, mais que dispostos a ouvir 
o apelo da revolução social e de políticas econômicas incompatíveis com o sistema 
internacional de livre empresa, livre comércio e investimento pelo qual os EUA e o 
mundo iriam ser salvos (HOBSBAWN, 1995, p.227). 
 
Se, de um lado, a Europa Ocidental e o Japão estavam devastados, do outro lado os 
Estados Unidos eram, assim como no final da Primeira Guerra Mundial, superavitários e 
credores. Dobraram sua produção entre 1938 e 1945 e, no final da Segunda Guerra Mundial, 
participaram com 1/3 das exportações mundiais e com 2/3 da produção manufatureira. Ou 
seja, enquanto os outros países estavam aflitos por importações, os Estados Unidos possuíam 
alimentos e produtos industriais mais do que suficientes para exportar para esses países 
(MAZZUCCHELLI, 2013). Assim ilustra Moffitt:  
 
Os Eua tinham uma parcela desproporcional da capacidade produtiva mundial e sua 
dependência de importações era mais modesta que a maioria de seus parceiros 
comerciais. Em 1946 e em 1947, os Estados Unidos tiveram um grande excedente 
comercial, enquanto o resto do mundo utilizava suas parcas dotações de ouro e 
moedas estrangeiras para adquirir produtos americanos (MOFFITT, 1984, p.26) 
 
Mas, essas exportações estavam sendo limitadas por um grave motivo: assim que a 
guerra terminou, identificou-se uma grande escassez de dólares no continente. As reservas em 
ouro e em dólar da Europa e do Japão caíram cerca de ¼ no biênio 1946-47 (SOLOMON, 
1979). Isso representava um grande obstáculo para a recuperação das economias e do 
comércio internacional: 
 
A atrofia do comércio internacional, as necessidades de importação e a ausência de 
mecanismos eficazes de compensação nas trocas intra-europeias faziam com que a 
retomada da produção prontamente esbarrasse nas limitações do balanço de 
pagamentos. Dada a exaustão das reservas e a venda de ativos externos durante a 
guerra, era enorme a demanda pela moeda norte-americana. Somente mediante seu 
acesso é que seria possível viabilizar as importações de alimentos, matérias-primas e 
bens de capital (em grande medida provenientes dos próprios EUA) - 
imprescindíveis na fase inicial de reconstrução das economias (MAZZUCCHELLI, 
2013, p.11).  
 
Sendo o dólar a divisa-chave do sistema instituído em Bretton Woods, a sua escassez 
levava à redução do comércio internacional, uma vez que, sem poder se financiar, os 




(HELLEINER, 1994). E, se isso tivesse continuado, a Europa estaria falida em pouco tempo, 
o que a incapacitaria a comprar produtos americanos, forçando os Estados Unidos a diminuir 
sua produção, o que poderia levá-los a mergulhar numa recessão (MOFFITT, 1984). Essa era 
a grande preocupação do Departamento do Estado e dos defensores do business 
internationalism.  
Como resultado, entre 1946-47 muitos países começaram a utilizar algum tipo de 
controle nas suas transações internacionais. Embora eles fossem anunciados como 
temporários, vieram acompanhados de uma proliferação de acordos de comércio bilaterais, 
que despertou nos norte-americanos o medo deles se tornarem permanentes. A escassez de 
dólares levou a uma discriminação extensiva contra os bens em dólar (BLOCK, 1977).  
Preocupado com a incompatibilidade entre esses fatos e os objetivos da economia 
externa norte-americana, Truman pediu para George Calett Marshall Jr., então Secretário do 
Departamento do Estado, elaborar um plano para lidar com a situação da Europa. Marshall 
contou com a ajuda de George Kennan, Dean Ancheson157 e William L. Clayton, que 
realizaram estudos independentes, os quais todos apontavam para a necessidade de se 
estabelecer imediatamente um programa para aliviar os estrangulamentos produtivos na 
Europa. O objetivo era que um plano que “generate overseas demand for U.S. products and 
create new outposts for corporate America’s expansion abroad. And as tensions mounted with 
the Soviet Union, Western Europe’s economic recovery would also make the region less 
vulnerable to Soviet influence” (KARMIN, 2009, p.121). 
Marshall escolheu uma cerimônia em Harvard para anunciar seu plano. Olhando para 
uma Europa arruinada, ele afirmou:  
 
It is logical that the United States should do whatever it is able to do to assist in the 
return of normal economic health to the world, without which there can be no 
political stability and no assured peace. Our policy is directed not against any 
country or doctrine but against hunger, poverty, desperation and chaos 
(MARSHALL, 1986, s/p). 
 
O enorme compromisso financeiro determinado para a Europa (estimado em 17 
bilhões em 4 anos) encontrou resistências do Congresso e do público em geral. Por isso, a 
Casa Branca e outros apoiadores do Plano Marshall158 (tanto do setor público quanto do setor 
                                                          
157 Anderson apud Sanford Jr. (1987) afirmou que “until the various countries of the world get on their feet and 
become self-supporting, there can be no political or economic stability in the world and no lasting peace or 
prosperity for any of us” 
158 O Plano Dodge (1949), de recuperação do Japão, se inscreve nessas mesmas circunstâncias. Nesse texto se 




privado), tiveram que garantir à nação que os Estados Unidos tinham condições de realizar 
esses desembolsos e que eles eram necessários para a recuperação da Europa159 (SANFORD, 
1987).  
 Como vem destacando este trabalho, a posição dos não internacionalistas continuou 
colocando limites à política externa norte-americana. Block (1977) afirma que a opinião anti-
internacionalista estava se tornando ainda mais forte, o que ameaçava a mobilização dos 
recursos necessários para se atingir os objetivos do Plano Marshall e do business 
internationalism. Liderados pelo Senador Taft, eles preferiam reformas domésticas aos 
projetos internacionais. Sanford (1987) explica que a aprovação foi possível, em grande parte, 
pela posição do Senador Arthur H. Vandenberg, que tinha sido o líder dos isolacionistas na 
década de 1930, mas que mudou de postura após o ataque de Pearl Harbor. Além de se 
transformar em um grande apoiador do Plano, acabou sendo incluído na comissão do mesmo, 
com a missão de convencer o Congresso da sua necessidade.  
Alguns eventos na Europa acabaram sendo mais persuasivos do que os próprios 
apoiadores do Plano Marshall: em 1948, a União Soviética passou a fortalecer seu controle 
sobre a Europa Oriental, e em fevereiro de 1948 o governo democrata na Tchecoslováquia foi 
substituído por uma ditadura controlada pelos soviéticos. Ao mesmo tempo, a União Soviética 
começou a pressionar a Finlândia para se unir à aliança soviética e o perigo de uma crescente 
força comunista na Europa Ocidental era representado por preocupações com a possibilidade 
de uma vitória comunista nas eleições da Itália (SANFORD, 1987).  
 Não se pode deixar de destacar que o Plano Marshall foi mais do que um instrumento 
de luta contra o avanço das forças socialistas na Europa, como é frequentemente interpretado. 
Ele representava, também, a preocupação com o retorno da depressão ocorrida na década de 
1930. Ao buscar reestabelecer no pós-guerra o comércio entre as Estados Unidos e a Europa, 
o plano evidenciava a necessidade da manutenção do superavit comercial, consubstanciado na 
“multilateral world economy”. Por se tratar de uma análise de fatos históricos - onde não é 
possível prever o que não aconteceu -, não é possível afirmar que o Plano Marshall existiria 
independente da ocorrência da Guerra Fria. Porém, existem evidências suficientes de que 
seria necessária alguma ação nessa direção para dar continuidade às políticas norte-
                                                          
159 Foram realizados três estudos diferentes para determinar se os Estados Unidos podiam apoiar um programa 
dessa magnitude. Os três concluíram que tinham condições de ajudar, mas não sem algum sacrifício. Eles 
apontaram que a economia dos Estados Unidos, mesmo em crescimento em 1947, estava vivenciando 
determinada escassez e a demanda doméstica da maioria dos produtos que a Europa mais precisava era alta – 




americanas. De qualquer forma, é possível afirmar, como faz Block (1977), que o Plano já 
nasce com essa preocupação:  
 
American planners, meeting in a high-level State-Navy-War Coordinating 
Committee, foresaw in early 1947 that ‘the world will not be able to continue to buy 
U.S. exports at the 1946-47 rate beyond another 12-18 months’. The lack of 
available international credit, the planned tapering-off U.S. aid programs, and the 
depletion of foreign currency reserves would make a sharp decline in U.S. exports 
inevitable. The committee warned that a ‘substantial decline in the U.S. export 
surplus would have a depressing effect on business activity and employment in the 
U.S.’ and they feared that such a decline, if it coincided with an anticipated domestic 
recession, ‘might be most serious’ in its effects on production, prices, and 
employment. Nobody was sure when the postwar consumer-demand boom would 
taper off, but the danger was that the export surplus stimulating effect on the 
economy would be lost precisely at the moment that the stimulus was most necessary 
to cushion the effects of the inevitable downturn in domestic consumer and business 
spending. The State-Navy-War Coordinating Committee drew from its analysis the 
logical conclusion about U.S. prospects: it proposed a major U.S. aid program to 
finance a continued high level of U.S. exports. This was the embryonic form of the 
plan that was introduces to the public in Secretary Marshall’s famous Harvard 
speech on June 5, 1947 (BLOCK, 1977, p.82-83; grifo nosso). 
 
Contudo, é preciso admitir que a ameaça soviética foi essencial para a viabilidade 
política do Plano, ou seja, para a sua aceitação pelo Congresso: “the Marshall Plan became 
possible only in the worsening international climate of 1947. Without the intensification of the 
Cold War, it would have been impossible even to contemplate sending such a massive aid 
program to Congress” (BLOCK, 1977, p.83).  
Nessas circunstâncias, o Economic Cooperation Act de 1948, que incorporou o Plano 
Marshall (ou, como foi formalmente denominado, European Recovery Program) foi aprovado 
pelo Senado e pelo Congresso. Ainda assim, Block (1977) mostra que quando o Congresso 
ratificou o Plano Marshall, ele impôs alguns condicionantes: a administração não ficaria nas 
mãos do Departamento do Estado e seria criada uma agência para desempenhar essa função, a 
Economic Cooperation Administration (ECA). Além disso, o Congresso teria que aprovar 
anualmente os recursos financeiros envolvidos, de forma a controlar os gastos e o alcance dos 
objetivos. 
O Senador Vandenberg estava convencido de que o Plano seria mais eficiente se fosse 
operado por pessoas dos meios empresariais e financeiros, e não por burocratas 
governamentais. Por isso, as operações do Plano Marshall foram realizadas fora do 
Departamento de Estado, no ECA160. Era mais uma manifestação da já citada prática da 
plutocracia nos Estados Unidos:  
                                                          





Vandenberg also believed that in order to ensure continued bipartisan support of the 
European Recovery Program, the new administrator should be a businessman and a 
Republican. He recommended Paul Hoffman, the president of Studebaker,‘who 
commanded widespread support among the business community and was well 
respected in Congress (SANFORD, 1987, p.11). 
  
No Plano, ficou estabelecido que enquanto os Estados Unidos garantiriam os recursos 
para financiar a recuperação, os países europeus criariam os seus próprios programas de 
recuperação161. Para isso, os europeus fundaram a Organização para Cooperação Econômica 
Europeia (OCEE). Durante o período do Plano, entre meados de 1948 e de 1952, foram 
doados US$11,6 bilhões e emprestados US$1,8 bilhão aos países da Europa. O Japão recebeu, 
em doação, US$950 milhões e US$275 milhões em empréstimos (MAZZUCCHELLI, 1979; 
SOLOMON, 1979).  
O Plano Marshall impunha alguns comprometimentos por parte dos países 
beneficiados e, por intermédio deles, os Estados Unidos buscavam expandir o comércio intra-
europeu, removendo as barreiras existentes na Europa. As principais exigências dos Estados 
Unidos foram as seguinte. Primeiro, a liberalização do comércio intra-europeu, mas mantendo 
restrição às importações da área do dólar:  
O esforço de liberalização intra-europeia foi suplementado pela União Europeia de 
Pagamentos (EPU), também sob patrocínio norte-americano, destinada a facilitar a 
liberalização e expansão dos comércio multilateral intra-europeu e de pagamentos, 
ao mesmo tempo em que permitindo aos países europeus conservar suas escassas 
reservas em dólares (SOLOMON, 1979, 30);  
 
Segundo, a expansão das exportações para a área do dólar. Uma das medidas para se 
alcançar esse objetivo foi a repactuação das taxas de câmbio, em 1949, na forma de 
desvalorizações das moedas europeias, que em alguns países chegou a 30%162. Block (1977) 
alega que o realinhamento das taxas de câmbio, que havia sido uma proposição do 
Departamento do Tesouro, foi uma vitória vazia, pois veio acompanhada de aumentos na 
discriminação comercial, o que indicava que a restauração do multilateralismo não estava tão 
próxima. Por fim, que os países evitassem gastar a ajuda com importação, criando, portanto, 
reservas (SOLOMON, 1979).  
                                                          
161 Marshall anunciou em seu discurso que os planos de recuperação deveriam vir dos países da Europa, de 
forma que “the 16 nations which accepted, including all those invited except the Soviet Union and members 
of the Communist bloc, convened in Paris on July 12 to begin developing a comprehensive economic 
program in response to Marshall’s address” (SANFORD, 1987, p.1)  
162 A desvalorização das moedas pode ser entendida como o poder de desviar o ajustamento pelo país com maior 




Fica claro que o objetivo dos Estados Unidos com o Plano Marshall era manter sua 
capacidade de realizar superavit, fortalecendo a sua hegemonia e afastando o crescimento da 
União Soviética, que poderia a enfraquecer.  
Helleiner (1994) vai um pouco além da interpretação desses autores sobre o Plano 
Marshall. Mais do que um plano que visava defender o mundo da ameaça soviética e 
recuperar a liberdade do comércio internacional, o autor complementa que o plano foi 
também uma maneira mais aceitável para o Congresso norte-americano e para os banqueiros 
de Nova Iorque lidarem com os capitais que estavam fluindo da Europa para os Estados 
Unidos desde a guerra. Esses capitais deveriam ter sido alvo de controle de capitais 
cooperativo pelos Estados Unidos, como havia sido acordado em BW. Os banqueiros, 
entretanto, se negaram a considerar os controles na entrada dos capitais. Para eles, a 
imposição de controles de capitais por parte dos Estados Unidos interferiria nos seus objetivos 
de tornar Nova Iorque o centro financeiro internacional no pós-guerra.  
Para o autor, foi nesse contexto, buscando compensar os capitais que fluíam via 
importação da Europa para os Estados Unidos, que se criou o Plano Marshall. Embora o plano 
tivesse sido apresentado com o objetivo de promover a recuperação da economia da Europa 
ocidental, o autor infere que o objetivo econômico do plano foi, na verdade, compensar a 
falha dos Estados Unidos em instituir os controles nas entradas de hot money vindas da 
Europa163.  
Contudo, para lidar com o problema da escassez de dólares, essas medidas não eram 
suficientes. Os Estados Unidos precisavam tornar os países europeus capazes de competir 
com eles. Para exportar mais para a Europa, seria fundamental que a Europa também 
exportasse mais para os Estados Unidos. Para alcançar isso, o Plano Marshall teria que 
melhorar a capacidade da Europa de conseguir dólares por meio das exportações e da entrada 
de investimentos dos Estados Unidos, o que requeria mudanças fundamentais na organização 
econômica da Europa (BLOCK, 1977).  
A solução foi encontrada na mimetização do modo de produção norte-americano na 
Europa e no Japão, regiões que, embora industrializadas, ainda não realizavam a produção em 
massa nos moldes fordistas, como ocorria nos Estados Unidos (MAZZUCCHELLI, 2013). 
Isso visava tanto deixar a Europa mais forte para evitar a ameaça soviética quanto garantir 
mercados para os produtos americanos na Europa. Hoffman, um dos responsáveis pelo ECA, 
afirmou que “the way to combat communism is with prosperity” (SANFORD, 1987, p.8) 
                                                          




Assim, além dos recursos financeiros que os Estados Unidos forneceram para a 
Europa, um dos aspectos mais importantes do Plano foi o programa de assistência técnica:  
 
It began as a joint venture in which British manufacturing and agricultural teams 
would visit the United States to study American production methods. The program 
was subsequently broadened to include all nations participating in the European 
Recovery Program. In the 4 years of the Marshall Plan, more than 100 foreign 
technical teams visited U.S. factories and farms. Almost every type of manufacturing 
process was covered. Foreign industries interested in participating in the technical 
assistance program applied to ECA through their governments. If ECA approved, it 
then sought to set up a schedule of visits to U.S. firms willing to show their 
production technologies to visiting groups (SANFORD, 1987, p.15).  
 
Solomon (1979) destaca que a questão da mimetização foi viabilizada por que o 
governo dos Estados Unidos acreditava que o país continuaria superando o resto do mundo 
tanto nas novas tecnologias quanto na produtividade, de forma que a escassez de dólares 
persistiria por muito tempo. Foi dentro dessa perspectiva que o governo norte-americano criou 
incentivos para que as empresas investissem no exterior e os bancos e o mercado de capitais 
do país realizassem empréstimos externos. Considerava-se, então, que os Estados Unidos 
teriam sempre um excedente de exportação maior do que o resto do mundo poderia financiar.  
Mas não foi o que aconteceu. Após esse intercâmbio, houve um aumento dramático na 
produtividade dos países que receberam a ajuda. Embora, nesse momento, isso fosse ao 
encontro dos interesses dos Estados Unidos, mais adiante acabou trazendo problemas para a 
conta-corrente norte-americana, na medida em que foi reduzindo cada vez mais o gap entre a 
sua produtividade e a desses países.  
O Plano Marshall ajudou consideravelmente a Europa, mas não conseguiu torná-la 
autossuficiente em dólares. Em 1952 a Europa Ocidental precisava de ajuda novamente, pois 
apresentava um grande deficit em dólar. Estender a ajuda do Plano Marshall seria inviável, 
dada a oposição do Congresso. Para Block (1977), estava claro que ajuda teria que continuar 
vindo dos Estados Unidos. E a solução encontrada foi um plano proposto por oficiais do 
Departamento do Estado, que propunha um massivo rearmamento dos Estados Unidos e da 
Europa Ocidental164: 
 
Domestic rearmament would provide a new means to sustain demand so that the 
economy would no longer dependent on maintaining an export surplus. Military aid 
to Europe would provide a means to continue providing aid to Europe after the 
expiration of the Marshall Plan. And the close integration of European and 
                                                          
164 Seguindo a mesma lógica do Plano Marshall, esse plano só foi aprovado pelo Congresso quando se iniciou a 
Guerra da Coreia (10950-53). A partir deste momento, a administração teve total liberdade para perseguir seu 




American military forces would provide a means to prevent Europe as an economic 
region from closing itself off from the United States (BLOCK, 1977, p.103-4)  
 
É importante ressaltar que durante todo o período do plano Marshall, os Estados 
Unidos conseguiram evitar que os países que receberam sua ajuda também recorressem ao 
FMI. Dessa forma, os principais receptores dos recursos do Fundo foram os países em 
desenvolvimento, condicionados a programas de ajustes externo e de estabilização 
fiscalizados pelo FMI. Eichengreen (2012) conclui que o que Estados Unidos fizeram foi 
impedir que o FMI atuasse nos moldes propostos em Bretton Woods, reinterpretando o 
Acordo e tornando dispensável os empréstimos por parte do Fundo. Baer et al. (1995) 
concordam que coube ao FMI apenas esse papel marginal e alegam que, ao fazer isso, 
afirmaram sua posição de potência hegemônica e passaram a exercer, de fato, a função de 
gestor da ordem monetária internacional.  
Dathein (2005) sustenta que isso aconteceu porque que a ação do FMI e do BIRD ia 
de encontro à posição do Congresso dos Estados Unidos e dos banqueiros de Wall Street. Os 
primeiros defendiam que os Estados Unidos não deveriam se comprometer financeiramente 
com os problemas dos outros países e os últimos assumiam que eram eles que deveriam 
realizar esses empréstimos. Da mesma forma, Volcker (1993, p.32) afirma que a 
responsabilidade do sistema foi, na prática, transferida do FMI para os Estados Unidos, que 
assegurava, assim, o predomínio do dólar:  
 
Por uma década ou mais, as regras formais do FMI foram muito menos cruciais para 
a obtenção de estabilidade e crescimento, do que os recursos financeiros, os 
mercados abertos e os compromissos de segurança oferecidos pelos Estados Unidos. 
A aceitação e o uso disseminados do dólar eram um reflexo natural dessa realidade; 
era algo com que os planejadores e mercados do pós-guerra contavam, em todo o 
mundo, e não uma construção artificial de um acordo internacional (VOLCKER, 
1993, p.32).  
 
Embora Moffitt (1984, p.27) afirme que “assim que o Plano Marshall foi acionado, o 
sistema monetário de Bretton Woods começou a operar”, e que Solomon (1979, p.24) 
considere que “até que a Europa e o Japão conseguissem se recuperar da devastação da 
guerra, os objetivos do sistema monetário internacional vislumbrado em Bretton Woods não 
puderam ser plenamente executados”, Kilsztajn (1989) e Volcker (1993) sustentam que o 
sistema começou realmente a funcionar em 1958165, quando os países da Europa declararam a 
                                                          
165 “Se formos escolher um ano para começar a sua história, Bretton Woods deixou de ser simbólico em 1958. Só 
então o sistema começou a funcionar de modo como havia sido planejado, com substancial liberdade para 




conversibilidade166 das suas moedas167. Entende-se, portanto, que o Plano Marshall foi 
fundamental para a recuperação e que esta foi imprescindível para o retorno à 
conversibilidade, determinado em Bretton Woods168. 
Block (1977) observa que os cenários do início e do final da década de 1950 são 
completamente distintos. Enquanto no início da década pouco progresso havia sido alcançado 
com relação ao multilateralismo, no final da década, a Europa Ocidental tinha optado por 
políticas econômicas liberais: as moedas eram conversíveis e a estrutura de restrições 
quantitativas e de comércio bilateral havia sido desmontada. A restauração da 
conversibilidade europeia parecia indicar que os Estados Unidos tinham, enfim, alcançado seu 
objetivo maior: “[...] the restauration of European convertibility was the culmination of the 
American struggle to re-establish liberal capitalism in Western Europe and to return 
international trade and payments to a multilateral basis” (BLOCK, 1977, p.134). 
Mas o fato é que no próprio ano no qual o sistema começou a funcionar, em 1958, 
houve uma grande redução no estoque de ouro dos Estados Unidos, o que deixava claro que 
existia relação direta entre o deficit em BP dos Estados Unidos e as medidas de 
conversibilidade (BLOCK, 1977). Kilsztajn (1989) argumenta que isso ocorreu porque, 
quando os países tornaram suas moedas conversíveis, surgiram dois problemas: 1) o papel do 
dólar como moeda de reserva internacional deixou de ser exclusivo, uma vez que qualquer 
moeda poderia ser potencialmente utilizada no seu lugar; e 2) para os investidores dos Estados 
                                                                                                                                                                          
tornarem-se industrialmente competitivos. Refletindo sua confiança recém-adquirida, iniciaram o processo de 
declarar conversíveis as suas moedas. Em princípio, os estrangeiros puderam converter, livremente, seus 
saldos bloqueados de moedas europeias, e em 1961 cidadãos de países europeus já podiam adquirir moedas 
estrangeiras livremente, para comprar bens no exterior. Não era necessária licença especial para câmbio – não 
mais havia autoridades controlando a maioria das transações, embora tenha continuado a haver restrições 
quanto a viagens e transações de capital, em alguns países, por um tempo bastante longo” (VOLCKER, 1993, 
p.39).  
166 De acordo com Arraes (1994, p.11-12), o “conceito básico de conversibilidade, previsto no Convênio 
Constitutivo do FMI, foi consubstanciado no artigo VIII do SBW, pelo qual os países se comprometiam: i) a 
evitar restrições a pagamentos por transações correntes, ii) a evitar a aplicação de práticas monetárias 
discriminatórias e iii) a converter saldos de suas moedas em poder de autoridades monetárias de outros 
países”.  
167 Houve, em 1947, uma tentativa da Inglaterra de restaurar a conversibilidade da libra. Naquele momento, ela 
mantinha ainda 70% das suas antigas preferências imperiais e tinha conseguido manter algumas 
discriminações comerciais. A tentativa foi um desastre, pois acabou drenando grande parte de um empréstimo 
que os Estados Unidos tinham concedido à Inglaterra no mesmo ano. Como ainda era um momento de muita 
instabilidade, a libra foi trocada por dólar, que era uma moeda mais forte e mais confiável. Como resultado, a 
Inglaterra suspendeu a conversibilidade naquele momento, só retomando na mesma época dos outros países, 
em 1958 (BLOCK, 1977).  
168 Eichengreen (2010) complementa, afirmando que o Plano Marshall, ao fornecer dólares para financiar as 
exportações e evitar o perigo das restrições no comércio salvou o SBW e, consequentemente, o papel 




Unidos, a conversibilidade tornou mais atrativas as economias em crescimento dos demais 
países industrializados.  
Os dois problemas, principalmente o segundo, resultaram em um forte movimento de 
saída de capitais dos Estados Unidos, em um fluxo excessivo de capitais para o exterior 
quando se comparava com o superavit em conta corrente do país e com a demanda 
internacional por reservas em dólares. Era o fim da escassez do dólar: 
 
A partir de 1958, com taxas de câmbio estáveis e moedas convertíveis de acordo 
com a prescrição de Bretton Woods, os bancos centrais dos países desenvolvidos 
encontraram-se compelidos a absorver, como reservas, o excesso de capitais norte-
americanos em relação ao superavit em contas-correntes dos Estados Unidos 
(KILSTAJN, 1989, p.91). 
 
Assim, a partir de 1958 enormes fluxos de capitais norte-americanos estavam sendo 
atraídos pelas altas taxas de crescimento dos demais países desenvolvidos, resultando em 
indesejáveis deficits no BP dos Estados Unidos. Em contrapartida, outros países estavam 
acumulando reservas em dólares em seus bancos centrais, mas o problema era que “tanto os 
deficits no balanço de pagamento norte-americano, quanto as reservas em dólares eram 
indesejáveis169” (KILSTAJN, 1989, p.91).  
Moffitt (1984, p.28) afirma que “enquanto os economistas, de uma forma geral, 
celebravam o fim da escassez de dólares, o Professor Robert Triffin, de Yale, previu a 
aproximação de problemas”. Triffin, em seu livro Gold and the dollar crisis (1960), 
sustentava que o sistema de Bretton Woods continha uma falha inerente e potencialmente 
fatal: sua dependência com relação ao dólar (VOLCKER, 1993). Afirmava que o Sistema 
Monetário Internacional, com conversibilidade fixa entre o dólar e o ouro, padecia de uma 
inconsistência básica, que passou a ser identificada como o Dilema de Triffin: 
 
I forecast that if the United States corrected its persistent balance-of-payments 
deficits, the growth of world reserves could not be fed adequately by gold production 
at $35 an ounce, but that if the United States continued to run deficits, its foreign 
liabilities would inevitably come to exceed by far its ability to convert dollars into 
gold upon demand and would bring about a "gold and dollar crisis (TRIFFIN, 1978, 
p.2).  
 
O crescimento do comércio dependia do crescimento das reservas internacionais. Mas, 
uma vez que o crescimento da oferta de ouro estava insuficiente desde o entreguerras, a 
solução encontrada pelos outros países foi acumular reservas em divisa-chave (no caso, o 
                                                          
169 Eram indesejáveis porque comprometiam a autonomia das políticas econômicas domésticas dos países que 




dólar), o que só podia ocorrer caso os Estados Unidos, em contrapartida, realizassem deficit 
em seu BP. Essa era a grande contradição do sistema: quanto mais deficit o país emissor 
acumulasse em BP financiado na sua própria moeda, menor tenderia a ser a razão entre a 
quantidade de divisa-chave e as reservas em ouro. Mas, se o país apresentasse um deficit 
permanente, a conversibilidade e o sistema passariam a ficar ameaçados (CARVALHO, 
2004). Assim, “quanto mais liquidez fosse criada, maior seria a desconfiança no valor da 
moeda americana” (CARVALHO, 2004, p.11). Por outro lado, se o país quisesse evitar o 
deficit, o comércio não teria como crescer, resultando em falta de liquidez e em crise do 
padrão estabelecido.  
A única solução seria o dólar ser substituído por uma moeda internacional, uma moeda 
de nenhum país, como havia proposto Keynes, nas reuniões em Bretton Woods, quando 
enfatizou que “a contradição consiste na incompatibilidade de o dólar, como padrão 
monetário internacional, exercer simultaneamente a função de circulação e a função de ativo 
de reserva de valor, esta última baseada no lastro em ouro.” (BAER et al., 2005, p. 82). 
Qualificando o Dilema de Triffin e resgatando Kindleberger (2007), Serrano (2002) 
argumenta que não havia problema no fato do país apresentar deficit no BP, dado que estes 
eram pagos em dólar e não em ouro. Uma vez que os Estados Unidos não apresentavam, 
naquele momento, deficits em conta corrente, o seu passivo externo líquido não aumentava, 
pois,  
 
[...] a saída de capital de longo prazo era exatamente compensada pela entrada de 
capital de curto prazo quando os pagamentos em dólares eram aceitos e os bancos 
centrais aliados acumulavam reservas em dólares, que eram aplicadas em títulos de 
curto prazo americano. Portanto, apesar do deficit global na BP, os Estados Unidos 
não perdiam ouro, pois seus passivos em ouro não se ampliavam (SERRANO, 2004, 
p.195). 
 
Segundo o autor, a restrição dos Estados Unidos era, na verdade, apresentar deficits 
crônicos em conta corrente, pois isso levaria a uma perda de ouro e a um aumento no seu 
passivo externo líquido. Pelas regras de Bretton Woods, sendo essas obrigações denominadas 
em dólar, elas poderiam ser trocadas por ouro a qualquer momento, reduzindo a reserva de 
ouro dos Estados Unidos. Para evitar os deficits em conta corrente, a técnica comumente 
utilizada pelos países é a desvalorização cambial. Porém, essa era uma segunda restrição a 
qual estavam sujeitos os Estados Unidos, uma vez que a paridade fixa dólar/ouro era o 




de desvalorizar a sua moeda, pois se eles não honrassem com a conversibilidade e com a 
paridade, o dólar deixaria de ser “as good as gold”.  
Embora Volcker (1993, p.43) afirme que, por muito tempo, as finanças externas não 
foram uma preocupação real para os Estados Unidos, uma vez que o dólar era forte e 
“restrições financeiras era algo com que os países comuns deveriam preocupar-se, e não o 
inquestionável líder do mundo, cuja moeda todos queriam”, a partir do início da década de 
1960, os formuladores de política econômica norte-americanos despertaram para os 
problemas crônicos do BP dos Estados Unidos e para o futuro do dólar, visto que, 
 
[...] em 1960, pela primeira vez o passivo monetário dos Estados Unidos no exterior 
ultrapassou as reservas norte-americanas de ouro; e o passivo norte-americano junto 
a autoridades monetárias externas, em 1963. Se alguns credores estrangeiros 
procurassem converter suas reservas, as decisões destes poderiam produzir o mesmo 
efeito de uma fila de correntistas à porta de um banco. Outros entrariam na fila por 
temer que elas fossem fechadas. Os países entrariam numa corrida para sacar seus 
dólares antes que os Estados Unidos fossem obrigados a desvalorizar sua moeda 
(EICHENGREEN, 2012, p.160).  
 
Dada a sua centralidade, a posição do BP dos Estados Unidos se tornou, então, a 
questão dominante das preocupações no circuito financeiro e monetário internacional, a partir 
de 1960. Em síntese, o enorme deficit norte-americano resultava de dois fatores principais. O 
primeiro deles era relacionado à balança comercial, que embora superavitária até o início da 
década de 1970, passou a apresentar superavits cada vez menores. Isso porque o Japão e a 
Europa, ao se recuperarem da guerra, reemergiram como fortes competidores econômicos, 
passando a disputar a supremacia industrial com os Estados Unidos170. O resultado foi que o 
superavit americano no comércio e na indústria de serviços caiu de US$ 9 bilhões em 1964 
para US$ 3,4 bilhões em 1969171. Ou seja, o superavit da conta corrente era cada vez menos 
capaz de compensar o deficit na conta de capitais (BLOCK, 1977; MAZZUCCHELLI, 2013; 
MOFFITT, 1984). 
A segunda raiz do deficit estava no envio direto de dólares para o exterior, realizado 
pelo governo norte-americano. A ajuda com o Plano Marshall foi seguida pela política de 
                                                          
170 Além disso, os Estados Unidos não tinham aceitado reduzir as suas tarifas, sendo esse um dos fatores que 
levou algumas empresas a migraram suas plantas para a Europa, de forma que o capital privado continuou 
saindo do país, sem que a competitividade dos Estados Unidos melhorasse (BLOCK, 1977). 
171 “Por detrás do desempenho errático, e muitas vezes sofrível, das contas comerciais dos EUA nas décadas de 
1950 e 1960 se ocultam a recuperação e reestruturação das demais economias capitalistas, seu crescente 
poder competitivo nos mercados internacionais, a abertura dos Estados Unidos às exportações provenientes 
da Europa e do Japão, e o próprio investimento direto no exterior das grandes empresas norte-americanas. No 
afã de conquistar os mercados eternos estas – ao invés de exclusivamente exportarem seus produtos – 
passaram a se instalar diretamente nos demais países, tendência que se manifestou de modo nítido a partir de 




rearmamento e pelos crescentes gastos militares, que foram as respostas dos Estados Unidos à 
persistente escassez de dólares, mesmo após todos os anos de ajuda com o Plano Marshall. 
Dentro desse contexto, a Guerra da Coreia e a Guerra do Vietnã172 adicionaram bilhões ao 
deficit norte-americano (BLOCK, 1977; MOFFITT, 1984).  
Como resultado, em 1960 ocorreu o primeiro episódio mais sério de especulação 
contra o dólar, sendo classificado como a primeira crise do dólar173. Para Kilsztajn (1989) esse 
foi, na verdade, o primeiro sinal de fraqueza do sistema de Bretton Woods:  
 
[...] quando as autoridades monetárias dos países industrializados apresentaram a 
moeda norte-americana para convertê-la em ouro ao preço oficial de US$35 a onça, 
o Acordo de Bretton Woods vacilou. As reservas em ouro dos Estados Unidos 
caíram de 653 milhões de onças, em fins de 1957, para 509 milhões, em 1960. O 
sistema, que em 1958 apenas começava a funcionar, conforme o acordo de Bretton 
Woods de 1944, já estava falindo em 1960 (KILSZTAJN, 1989, p.91). 
 
De acordo com Triffin (1978), o dólar conseguiu desempenhar o papel de moeda 
dominante como previsto em Bretton Woods porque os Estados Unidos contaram com a 
cooperação dos bancos centrais de alguns países174. Ele se refere ao Gold Pool, uma 
associação formada pelos Estados Unidos, Bélgica, Grã-Bretanha, França, Alemanha, Itália, 
Holanda e Suíça, na qual os países se comprometiam a não converter seus dólares em ouro e a 
comprar e vender ouro no mercado, sustentando o seu preço – ou com uma margem pequena 
em relação ao preço oficial de 35 dólares175. Eichengreen (2012, p.176) considera que “os 
governos estrangeiros deram sustentação ao dóla r porque ele era o eixo do sistema de 
Bretton Woods, e porque não havia um consenso em torno de como esse sistema poderia ser 
reformulado ou substituído”. 
                                                          
172 Fiori (2004, p.90) afirma que a entrada dos Estados Unidos na Guerra do Vietnã fazia parte da luta pela 
hegemonia no sudeste asiático “onde os americanos haviam ganho um ponto decisivo com a derrota do Japão 
e a ‘cooptação’da China na primeira metade da década de 40. Mas onde haviam perdido outros tantos pontos, 
com a vitória da Revolução Comunista na China em 1949, e a ofensiva soviética na Coreia e no Vietnã a 
partir de 1950”.  
173 Além da questão do deficit crescente, havia uma forte incerteza com relação às eleições nos Estados Unidos, 
dada pela expectativa de que Kennedy, que era o líder nas pesquisas de 1960, caso eleito, pudesse 
desvalorizar o dólar quando assumisse (VOLCKER, 1993). 
174 “O dólar sobreviveu mais de dez anos como moeda dominante somente graças a sua crescente 
inconversibilidade de facto, inconversibilidade que todos julgavam de próprio interesse não forçar os Estados 
Unidos a declararem de jure” (TRIFFIN, 1972, p.377). 
175 Sobre o Pool do Ouro, estabelecido em 1961: “[...] em primeiro lugar, o Tesouro e o Federal Reserve Bank de 
Nova Iorque convenceram as autoridades monetárias estrangeiras a estabelecer um fundo comum de ouro 
com o intuito de manter o preço do ouro em US$35. Quando os especuladores começassem a vender dólares 
e a comprar ouro, o Fundo Comum de Ouro venderia o precioso metal para satisfazer a maior demanda. Com 




Moffitt (1984, p.32) afirma que o descompasso entre o sistema de Bretton Woods e as 
novas realidades econômicas fizeram com que Robert Roosa – principal assessor de Kennedy 
– estabelecesse um sistema de sustentação do dólar, do qual fazia parte o Gold Pool. Este era 
entendido pelo autor como uma iniciativa entre os Estados Unidos e os países aliados para 
prolongar a vida do sistema de Bretton Woods por mais uma década.  
Block (1977, p.203) concorda com Moffitt (1984) e Kilsztajn (1989), mas identifica 
que esse foi um passo importante para a desintegração do sistema “the first major alteration 
of the rules was the creation of the gold pool in 1961, which relieved the U.S. of part of the 
responsibility of maintain the gold price at $35 an ounce”. 
Como um produto deste cenário, ao longo da década de 1960 começaram a surgir 
discussões sobre a necessidade de se reformar o sistema monetário internacional176. Uma das 
propostas era passar a utilizar outro ativo para a liquidez internacional além do dólar, evitando 
assim, o Dilema de Triffin. Outra proposta era resgatar o papel do ouro, “a França propunha a 
elevação do preço do ouro e um retorno a ele como moeda internacional” (SAYAD, 2002, 
p.46). O G-10, criado em 1962, iniciou uma longa negociação para criar um novo ativo 
internacional, que diferente do dólar, estaria sujeito ao controle coletivo e forneceria uma 
alternativa tanto para o dólar quanto para o ouro. As negociações duraram três anos e em 1967 
no Rio de Janeiro criou-se os Direitos Especiais de Saque (DES)177.  
Mas Volcker (1993) avalia que Roosa bloqueou todas as iniciativas na direção de uma 
reforma multilateral - incluindo o DES, pois temia qualquer plano que diminuísse o papel 
internacional dólar, o que reduziria a importância dos Estados Unidos nas finanças e comércio 
internacionais. Eles queriam melhorar o BP e reforçar a cooperação internacional, porém sem 
fazer nenhuma concessão que restringisse o papel dos Estados Unidos como hegemon. 
Serrano (2002, p.249), similarmente, afirma que “os Estados Unidos também vetaram todas as 
propostas de reforma na direção de uma moeda verdadeiramente internacional, pois [...] 
reintroduziriam a restrição de balança de pagamentos178 na economia americana, o que era 
considerado inaceitável pelo governo americano”. 
Embora na construção do sistema do pós-guerra os Estados Unidos tivessem exigido a 
liberalização do comércio e dos movimentos de capitais, a contínua saída de dólares do país 
os levou a instituir algumas restrições financeiras. A primeira foi a imposição do Imposto de 
                                                          
176 Sobre as outras propostas, ver Solomon (1979), capítulo IV.  
177 Sobre os DESs, ver Eichengreen & Frenkel (1996).  
178 O verdadeiro privilégio dos Estados Unidos no padrão ouro-dólar era idêntico ao da Inglaterra no padrão 
ouro-libra, ou seja, o país não tem restrição global de balança de pagamentos e, além disso, sua autoridade 
monetária determina unilateralmente a taxa de juros mundial. Era claro que os Estados Unidos não queriam 




Equalização dos Juros (IEJ) em 1963, que elevou o custo para os tomadores de empréstimos 
estrangeiros emitirem títulos em Wall Street através da imposição de um imposto. Em 1964, o 
IEJ foi ampliado para incluir os empréstimos de curto prazo para alguns devedores 
estrangeiros. Em 1969 esse controle foi reforçado por outros dois mecanismos: o Programa 
Voluntário de Restrição ao Crédito Exterior (PVRCE) e as regras para o investimento de 
empresas estrangeiras, sancionadas pelo Departamento de Investimento Direto no Estrangeiro 
(DIDE). Em 1965 também havia sido solicitado aos bancos que restringissem seus 
empréstimos externos (HELLEINER, 1996; MOFFITT, 1984). Com relação aos resultados, 
 
[...] esperava-se que o IEJ e uma série de medidas que se seguiram melhorariam o 
balanço de pagamentos americano ao refrear o fluxo de dólares para o exterior. 
Entretanto, na realidade, tais medidas acionaram o maior êxito bancário da história, 
exportando, de fato, o sistema bancário americano. [...] O que os bancos não podiam 
fazer de Nova Iorque, fariam de Londres (MOFFITT, 1984, p.42).  
 
Tratava-se do euromercado desenvolvido em Londres nos anos 1960179, onde as 
relações financeiras internacionais eram conduzidas com total liberdade180. As transações 
podiam ser feitas em moedas não locais, especialmente o dólar, sem serem submetidas às 
regulações estatais. Volcker (1993) afirma que alguns bancos norte-americanos e alguns 
bancos de investimento europeus migraram para esse mercado, para atrair e emprestar 
dólares, contornando os controles – porém, de maneira legal. O autor relata que as taxas de 
juros eram um pouco mais altas no mercado europeu do que em Nova Iorque, de modo que os 
dólares passaram a ser depositados no exterior e “muitos dos que tomavam ou concediam 
empréstimos, apreciavam a relativa liberdade dos mercados europeus, tanto que jamais 
voltaram à Wall Street” (VOLCKER, 1993, p.53). 
Helleiner (1994) sustenta que, embora o euromercado seja considerado stateless, ou 
seja, um mercado sem Estado, o apoio explícito tanto dos Estados Unidos quanto o da 
Inglaterra foi fundamental para garantir o seu surgimento e o seu bom desempenho.  
                                                          
179 Moffitt (1984, p.46) esclarece que o mercado já existia antes da década de 1960, embora bem pequeno: “[...] 
o eurodólar, um dólar americano circulando fora dos Estados Unidos, foi criado logo depois da Segunda 
Grande Guerra. Curiosamente, ele nasceu como resultado de transações em dólar feitas na Europa Ocidental 
pela União Soviética e China. Como quase todo mundo, os russos conduziam suas transações internacionais 
em dólares. Eles queriam que seus dólares circulassem sem o risco de confisco pelo Governo americano, 
portanto, investiram em bancos em Londres e Paris, e não em Nova Iorque.  
180 Moffitt (1984, p.42) afirma que na medida em que as empresas norte-americanas migraram para a Europa, 
configurando o que ele chamou de Shopping Center Global, as exigências dessas atividades levaram ao 
desenvolvimento do primeiro Mercado Mundial de Moedas: “[...] este objetivava afirmar a necessidade do 
conceito de moeda ser gerenciado globalmente, tal como já se fazia com matérias-primas, trabalho e 
tecnologia”. Então, inicialmente, os bancos começaram a operar no exterior a fim de manter as empresas 
multinacionais como clientes. Mas seu tamanho não foi significativo até que foram impostos, na década de 




No caso da Inglaterra, que naquele momento era uma potência econômica decadente, 
mesmo com a restauração da conversibilidade da libra, o BP inglês continuou experimentando 
dificuldades, o que levou as autoridades monetárias a aumentarem os juros e a reduzirem os 
gastos do governo. Contudo, essas medidas criaram uma enorme oposição doméstica que 
forçou o governo a combiná-las com políticas de controle nas saídas de capitais na área da 
libra. A imposição de restrições preocupou os banqueiros de Londres, que encontraram a saída 
no euromercado. O apoio foi uma tentativa de conciliar a restauração da posição internacional 
de Londres com a decadente posição econômica britânica e se comprometendo, ao mesmo 
tempo, com os objetivos do welfare state: 
 
The bank of England was the most active proponent of the Eurodollar market. It not 
only refrained from imposing regulations on market activity, but took several 
important measures, such as its 1962 decision to allow the issue of foreign securities 
denominated in foreign currencies in London, thereby permitting the growth of a 
Eurobond market. The move was particularly well timed to enable London to 
replace New York as the leading international capital market after the United States 
instituted a capital controls program in 1963 (HELLEINER, 1994, p.84). 
 
Com relação ao apoio dos Estados Unidos, Helleiner (1994, p.82) afirma que eles 
também optaram por não inviabilizar esse Mercado, sendo essa um tipo de não-ação 
(Helleiner, 1994) ou decisão negativa (Strange, 1986) tomada pelos Estados Unidos a favor do 
dólar como divisa-chave: “[...] although they had the power, the United States chose not to 
prevent them from participating in the market. In fact, by the mid-1960s, U.S. officials were 
actively encouraging American banks and coorporations to move their operations to the 
offshore London market” 181 (HELLEINER, 1996, p.82).  
Como foi sugerido acima, o movimento para o euromercado foi uma resposta imediata 
dos banqueiros norte-americanos aos controles de capitais estabelecidos pelos Estados 
Unidos. Assim como os banqueiros de Londres, eles encontraram alívio nesse mercado, no 
qual eles podiam “burlar” a legislação do New Deal, que há muito já vinha incomodando a 
classe bancária do país: “[...] they soon discovered that the Euromarket also enabled them to 
                                                          
181 Um exemplo do incentivo do governo dos Estados Unidos foi a exclusão da IEJ para os empréstimos fora do 
país: “Foreign currency loans of foreign branches of U.S. banks were explicitly exempted from the IET from 
the start and in 1967, following considerable bank pressure, offshore dollar loans were spared as well. The 
bankers also succeeded in ensuring that the voluntary lending restraints did not apply to offshore bank 
activity. Moreover, divisions of the federal government traditionally sympathetic to the bankers' interests, 
such as the Federal Reserve and the Treasury Department, actively encouraged the banks' offshore activity 





evade domestic New Deal financial regulations such as reserve requirement and interest rate 
ceiling” (HELLEINER, 1994, p.88).  
Vale observar a mudança de posição dos Estados Unidos quanto à saída dos capitais 
do país. Inicialmente, na primeira metade da década de 1960, eles tentaram conter a saída de 
capitas dos Estados Unidos através da imposição dos controles. Mas, na segunda metade da 
década, os banqueiros perceberam as vantagens do euromercado e tomaram decisões de 
política, do tipo não ações, para estimular esse mercado. Nele, os capitais não estavam 
submetidos à Regulação Q, que estabelecia um teto para a taxa de juros e limitava os ganhos 
financeiros dentro dos Estados Unidos. Com relação a isso, Belluzzo (2004) justifica que: 
 
[...] do ponto de vista da composição dos interesses no interior do estado americano, 
cumpre observar que o establishment financeiro jamais se conformou com a 
regulamentação imposta aos bancos e às demais instituições não bancárias pelo 
Glass-Steagall Act no início dos anos 30. Também foi grande a resistência dos 
negócios do dinheiro às propostas de Keynes e Dexter White, em Bretton Woods, 
para a reforma do sistema monetário internacional (BELLUZZO, 2004, p.20). 
 
Block (1977) concorda com Helleiner (1994) e acrescenta que os controles de capitais 
exercidos pelos Estados Unidos ampliaram imensamente a fragilidade da ordem econômica 
mundial, ao elevar o instável mercado do eurodólar ao papel de mercado de capital 
internacional dominante. Ademais, aponta que a fraqueza central desse novo mercado de 
capital estava na ausência de regulação e supervisão fortes para controlar os bancos e, 
principalmente, na ausência de um emprestador de última instância, caso uma crise se 
desenvolvesse.  
O que Helleiner (1994) infere e que precisa ser destacado é que para além de se 
preocupar com os interesses dos banqueiros, o apoio dos Estados Unidos indicava a percepção 
de que esse mercado possibilitava aumentar a atratividade e, assim, a manutenção de dólares 
pelos estrangeiros. Era uma forma de convencer os estrangeiros a manter suas reservas em 
dólares e não em ouro, o que eles vinham tentando fazer desde que o “dollar glut” se iniciou. 
De Cecco (1987) sugere que isso foi amplamente entendido pelos policymakers americanos. 
Do lado da Inglaterra, da mesma forma, é perceptível que o apoio estava relacionado à 
tentativa de reestabelecer Londres como o centro financeiro mundial, ainda que através do 
dólar e não da libra.  
Se apoiando em Helleiner (1994) e resumindo os argumentos, Prates (2002) afirma, 





[...] enquanto para os Estados Unidos esse ambiente era fundamental para reafirmar 
a posição do dólar como moeda-chave, agora baseada no seu “poder financeiro”, 
para a Inglaterra a constituição de um mercado financeiro off-shore, sediado em 
Londres (o euromercado), revelava-se fundamental para sustentar a posição da City 
como centro financeiro internacional (PRATES, 2002, p.74) 
 
O euromercado alterou completamente as regras do jogo estabelecidas em Bretton 
Woods, levando à uma maior mobilidade de capitais na década de 1960. Esse triunfo das 
finanças internacionais em detrimento do controle de capitais estabelecido em Bretton Woods, 
foi, para Helleiner (1994), não uma consequência natural do desenvolvimento das novas 
tecnologias de informação, como apontam algumas interpretações, mas o resultado direto 
dessas ações e não-ações anglo-saxônicas. 
Vários países, a França em especial, começaram a questionar a estrutura do sistema, 
pois os Estados Unidos lidavam com os deficits em seu BP através da emissão simples de 
moeda. Os países alegavam que os Estados Unidos estavam exportando sua inflação182, 
“adquirindo de maneira soberba e agressiva ativos no exterior e incorrendo em desequilíbrios 
externos sem qualquer penalidade” (MAZZUCCHELLI, 2013, p.79). Isso ocorria da seguinte 
forma: 
 
Quando os Estados Unidos se recusaram a eliminar os deficits de seu balanço de 
pagamentos, as decisões monetárias de Bretton Woods transformaram-se em 
crescente passivo para os europeus e japoneses. A inflação nos Estados Unidos 
causou a redução do poder aquisitivo do dólar e, portanto, do valor das reservas 
europeias de moedas estrangeiras - basicamente dólares. Ainda sob o regime de 
taxas de câmbio relativamente fixas, os europeus e japoneses eram obrigados a 
intervir em seus mercados para comprar dólares sempre que especuladores entravam 
nesses mercados vendendo a moeda americana. O meio para a compra de dólares era 
a emissão de mais marcos, ienes ou francos. Na medida em que isso resultou em 
políticas monetárias excessivamente expansionistas, a situação pendente do dólar 
tornou-se um veículo a exportar a inflação americana para a Europa. Ironicamente, o 
excesso de dólares era investido em letras do Tesouro, ajudando assim a financiar o 
deficit orçamentário do governo americano (MOFFITT, 1984, p.32). 
 
O problema, no final da década de 1960 e início da década de 1970 se tornou a conta 
corrente. Os deficist em conta corrente apresentaram, ao longo desse período, participações 
cada vez maiores no BP dos Estados Unidos e, em 1971, essa conta se tornou deficitária pela 
primeira vez. As ações dos Estados Unidos no pós-guerra fizeram com que a economia norte-
                                                          
182 Neste momento, o presidente francês Charles de Gaulle deixou clara sua irritação com dominação econômica 
da Europa pelos Estados Unidos. Para ele o problema eram os investimentos de empresas norte-americanas 
no novo Mercado Comum Europeu, investimentos facilitados por uma taxa de juros dos Estados Unidos 
injustificadamente baixa. Foi em 1965 que o seu Ministro das Finanças, Valéry Giscard D’Estaing, afirmou 
que o sistema do dólar concebia aos Estados Unidos um privilégio exorbitante: “O país era capaz de 
autofinanciar-se livremente no mundo inteiro, pois, ao contrário dos outros países, seus deficits na balança de 





americana fosse declinando, principalmente a sua participação na produção manufaturada e 
nas exportações mundiais. O seu superavit comercial foi minguando, se tornando insuficiente 
para garantir o financiamento das saídas do capital americano para as ajudas internacionais e 
investimentos externos, sem mencionar o financiamento do gasto militar no estrangeiro 
(PARBONI, 1981).  
Essa piora da balança comercial indicava a necessidade do realinhamento das taxas de 
câmbio, principalmente da desvalorização da moeda norte-americana. Mas isso representava o 
rompimento com a paridade estabelecida em Bretton Woods o que levaria a uma fuga ao ouro, 
reintroduzindo a restrição no BP dos Estados Unidos. Os Estados Unidos estavam atingindo o 
que Serrano (2002, p.249) chamou de Dilema de Nixon: “o governo americano queria, ao 
mesmo tempo, desvalorizar o dólar e não comprometer o papel do dólar como moeda 
internacional”.  
Diante do Dilema de Nixon, a partir de 1969 os Estados Unidos adotaram uma postura 
de passividade em relação ao deficit, optando por gerir sua economia em um nível ótimo e 
fazer pouco esforço para controlá-lo. Essa estratégia ficou conhecida como “negligência 
benigna”183. Esperava-se que os países estrangeiros ajustassem suas taxas de juros e de 
câmbio para evitar a indesejada entrada de dólares e as crescentes dificuldades nas contas 
comerciais. A solução proposta pelos Estados Unidos foi exatamente sugerir que os outros 
países valorizassem suas moedas de forma coordenada, o que levaria a uma redução do preço 
do ouro para esses países, mas manteria a paridade do dólar com o ouro. No entanto, os países 
recusaram e continuaram insistindo na necessidade de reformar o sistema para que ele se 
tornasse menos dependente dos dólares norte-americanos (BLOCK, 1979; SERRANO, 2002). 
A equipe de Nixon desacelerou a economia em 1969-70, o que ajudou a aliviar um 
pouco a pressão contra o dólar. Mas quando a economia deu sinal de recuperação, Nixon 
começou a agir de forma expansionista, piorando o deficit em BP. A crise veio na primavera 
de 1971, quando uma massiva especulação contra o dólar tomou a forma de uma enorme 
saída de dólar para a Alemanha, o país com a moeda mais forte na Europa (BLOCK, 1977). 
A questão é que a escassez de dólares havia se transformado em excesso de dólares, o 
que indicava que ele poderia ser desvalorizado a qualquer momento: “apesar das periódicas 
reavaliações das moedas na Europa, o dólar manteve-se artificialmente valorizado devido ao 
                                                          
183 A adoção da “negligência benigna” marca uma mudança na postura da política externa dos Estados Unidos. 
Nos governos Kennedy e Johnson, tentou-se controlar a fuga de capitais com a instituição dos controles, 
buscando manter a paridade fixa das moedas. Isso representava uma postura de cooperação, completamente 
distinta da postura de passividade que Nixon passou a adotar. Nixon adotou práticas unilaterais e 
inflacionarias, não se importando e, portanto, não cooperando com os outros países (MOFFITT, 1984; 




seu sistema de taxas fixas do FMI. Como ocorreu com a libra no passado, o dólar destinava-se 
a ser desvalorizado. A única questão era quando.” (MOFFITT, 1984, p.33). 
Iniciou-se uma grande expectativa com relação a essa desvalorização. Solomon (1979) 
ilustra que a imprensa passou a veicular notícias de que os países, como a França, estavam 
dispostos a comprar cerca de milhões de dólares e pedir o reembolso no FMI. Juntos, em 12 e 
13 de agosto de 1971, os principais governos do mundo compraram cerca de um bilhão de 
dólares. Os Estados Unidos perceberam que não podiam continuar agindo de forma passiva e 
Paul Volcker184 comunicou aos funcionários de Washington que a crise havia atingido o seu 
clímax e que era necessário tomar alguma medida. Os países se reuniram em Camp David 
entre 13 e 15 de agosto de 1971, para tentar chegar a algum acordo.  
Em Camp David Nixon anunciou seu Novo Programa Econômico (NPE): abandonou 
unilateralmente o compromisso de converter dólar em ouro à paridade de US$35 a onça troy, 
estabelecida em Bretton Woods. Essa medida ficou conhecida como “o fim da janela do 
ouro”. Quando os Estados Unidos tomaram essa decisão, o mundo passou imediatamente a 
estar situado em um novo padrão, o padrão-dólar: “[…] la decisión norteamericana coloco la 
historia monetaria sobre tierras vírgenes, al cortar las últimas raíces que unían la moneda al 
oro y al extirpar el último papel activo que el oro conservaba en los bancos centrales” 
(AGLIETTA, 1987, p.114). Aglietta (1987) interpreta que a decisão dos Estados Unidos 
suprimiu a grande ambiguidade do SBW: ser um sistema puramente fundado sobre o dólar, 
mas dissimulado detrás do antigo princípio de conversibilidade com o ouro. 
No NPE, os Estados Unidos impuseram uma sobretaxa de 10% nas importações. 
Eichengreen (2011, p.59) justifica que ela visava impedir que os produtos americanos 
ficassem em desvantagem em consequência de taxas de câmbio injustas, assim como 
barganhar um realinhamento das taxas de câmbio no qual os Estados Unidos fossem 
beneficiados. Além disso, estabeleceram o congelamento de preços e salários por 90 dias, que 
indicava o seu compromisso em controlar a inflação.  
As novas taxas de câmbio foram estabelecidas em dezembro de 1971, em uma 
conferência na Smithsonian Institution. Os Estados Unidos aceitaram desvalorizar o dólar 
para $38/onça, mas se recusaram a fazer qualquer concessão com relação ao retorno da 
conversibilidade do ouro. A desvalorização do dólar foi limitada a 8,75% e a sobretaxa de 
10% sobre as importações foi suprimida. Além disso, fixou-se novas margens temporárias 
                                                          




para a flutuação das taxas cambiais, que aumentaram de 1% para 2,25%185 (BLOCK, 1977; 
EICHENGREEN, 2012).  
Apesar das taxas diferentes, as moedas ainda estavam atreladas ao dólar, mas agora os 
Estados Unidos não precisavam mais converter dólares em ouro a pedido de bancos centrais 
estrangeiros. Mais do que nunca, nada impedia que eles tomassem medidas que beneficiassem 
a si próprios. E foi o que aconteceu: Nixon iniciou uma campanha expansionista, aumentou a 
oferta de moeda, o que acelerou a inflação e criou uma nova pressão sobre o dólar 
(EICHENGREEN, 2011).  
Mas, como afirma Moffitt (1984, p.75), “em pouco tempo o acordo de dezembro já era 
visto como mais uma curiosa relíquia da instituição smithsoniana. A ordem monetária 
internacional estava, mais uma vez, em desequilíbrio”. Em 1972, com rumores de 
desvalorização, a libra foi atacada e a Inglaterra deixou que ela oscilasse livremente. A moeda 
inglesa foi seguida pelo franco suíço. E os Estados Unidos apresentaram em 1972 um deficit 
de US$ 10 bilhões no BP, revelando que o acordo Smithsoniano não havia corrigido os seus 
problemas cambiais. No início de 1973, o dólar começou a sofrer uma forte especulação, na 
qual “mais de US$ 10 bilhões foram convertidos em outras moedas”. O resultado foi uma 
nova desvalorização do dólar, o que fez com que o alinhamento das moedas fosse abandonado 
e as moedas passassem a flutuar livremente (MOFFITT, 1984).  
Parboni (1981) identifica duas datas para demarcar o fim do Sistema de Bretton 
Woods: 15 de agosto de 1971, quando houve o fim da janela do ouro; e 19 de março de 1973, 
quando se rompeu com o acordo Smithsoniano e, consequentemente, passaram a vigorar as 
taxas de câmbio flutuantes. Essas duas condições, a conversibilidade e as taxas fixas, 
sustentavam o sistema:  
 
Both these commitment – convertibility of the dollar for gold on the one hand and 
fixed exchange rates on the other – seemed equally essential characteristics of the 
old system; so much so that even after the dollar could no longer be converted for 
gold, many still insisted that the maintenance of fixed exchange rates was sufficient 
to keep the spirit of Bretton Woods alive (PARBONI, 1981, p.29). 
 
Embora o Sistema de Bretton Woods não tenha funcionado como previsto, é inegável 
que ele trouxe crescimento e estabilidade para as relações internacionais, principalmente se 
                                                          
185 Na conferência a Alemanha valorizou o marco em relação ao dólar em 13,57% e o Japão valorizou o iene em 
16,9%. A Itália desvalorizou em 7,48%. A França e a Inglaterra relutaram e no G-10 apenas elas mantiveram 




comparado com os períodos anteriores e com o período posterior186. Ele foi fundamental para 
o longo ciclo de expansão vivido pela economia mundial nos primeiros 25 anos após Breton 
Woods, que ficou conhecida como Era Dourada (MAZZUCCHELLI, 2013). 
Os Estados Unidos cresceram em média 3%, por nove anos. A Europa cresceu muito, 
pois havia começado de um patamar muito baixo, devido às guerras em seu território. A 
recuperação foi liderada pela Alemanha, que se tornou a maior potência econômica da 
Europa. Mas a Alemanha foi logo superada no final dos anos 1960 pelo Japão, que cresceu 
cerca de 12%, com uma força competitiva enorme. Alguns países em desenvolvimento 
também aproveitaram desse período e decolaram suas economias (VOLCKER, 1993). 
Belluzzo (2002) alega que esse crescimento foi possível porque o sistema de Bretton 
Woods foi criado com base na ideologia do welfare state, nos moldes do New Deal: 
 
[...] é fácil afirmar que os Estados Unidos coordenaram a construção da nova ordem 
internacional em defesa de seus próprios interesses, mas esses objetivos foram 
buscados sob a influência da filosofia moral e política do New Deal. O pleno 
emprego foi colocado como uma meta a ser perseguida pelas políticas econômicas 
para evitar desgraças causadas por políticas tolas do liberalismo a qualquer preço. 
[...] Mas a chamada “era dourada” do capitalismo estava fundada sobretudo na ideia 




Depois de estabelecer o dólar como a moeda do acordo de Bretton Woods, os Estados 
Unidos usaram tanto o Gold Pool quanto o euromercado para sustentar o papel do dólar como 
divisa-chave. Enquanto o primeiro foi fundamental para garantir a paridade dólar-ouro, que 
era essencial para as regras do sistema de Bretton Woods, o segundo foi essencial para 
ampliar a liberdade das transações financeiras internacionais e garantir que essas transações 
fossem realizadas em dólar. Assim, o euromercado foi uma peça fundamental para garantir a 
hegemonia financeira dos Estados Unidos. Ele representava o triunfo das finanças 
internacionais e, por definição, não cabia dentro das regras de Bretton Woods, que pregavam a 
estabilidade e a regulação dos fluxos de capitais.  
                                                          
186 Como mostra Mazzucchelli (2013, p.84): “O que mais chama a atenção no período que se estende do final da 
Segunda Guerra Mundial até o início dos anos 1970 é a sua excepcionalidade. Por quase três décadas, o 
capitalismo, em âmbito mundial, conheceu uma combinação virtuosa entre crescimento e estabilidade, 
seguramente única nos últimos cem anos. Entre 1914 e 1945, a economia mundial foi marcada pela 
instabilidade, o caos da Depressão e as agruras da guerra. A partir dos anos 1970, com o crescente 
predomínio das finanças comandas pelo mercado, a instabilidade e o baixo crescimento voltaram a pontilhar 




O fato é que ao tomar a ação de apoiar, ou pelo menos a não-ação187 de impedir o 
crescimento do euromercado, os Estados Unidos e a Inglaterra encorajaram um afastamento 
decisivo da ordem restritiva criada em Bretton Woods. Por isso, tanto Kinlsztajn (1989) 
quanto Helleiner (1994) afirmam que o desenvolvimento do euromercado foi, sem dúvida, a 
consequência mais significativa da crise do dólar da década de 1960. Assim, se a criação da 
Gold Pool foi a primeira mudança em relação a essa ordem, a criação do euromercado foi a 
mudança definitiva. Mas ambas impulsionaram e garantiram, de alguma forma, a 
continuidade do uso do dólar como moeda internacional. 
No final da década de 1960 os Estados Unidos apresentavam um enorme deficit no BP, 
composto a partir de 1971 por um deficit também na Balança Comercial. Estava claro que eles 
só continuariam tendo autonomia política, ou seja, evitando restrições no BP, se houvesse uma 
maior liberdade financeira internacional, o que estava limitado desde os acordos de Bretton 
Woods. Nesse momento, os Estados Unidos não tinham mais a hegemonia produtiva. A 
Europa Ocidental, em especial a Alemanha, e o Japão tinham desenvolvido técnicas 
produtivas que superaram as americanas. Muitas destas técnicas, inclusive, foram produtos do 
processo de mimetização do Plano Marshall. É conveniente resgatar que o Plano, assim como 
o processo de mimetização, foi resultado do receio dos Estados Unidos com relação às 
dificuldades de se realizar superavit comercial com a Europa devastada do pós-guerra, o que 
poderia acarretar no retorno da depressão.  
Porém, os Estados Unidos mantinham firme sua hegemonia financeira. E, nesta 
dimensão, não tinham rivais. É possível traçar um paralelo entre a posição dos Estados 
Unidos nesse momento e a posição da Inglaterra no entreguerras. Tanto a Inglaterra quanto os 
Estados Unidos perderam a hegemonia produtiva. Porém, a hegemonia financeira e o papel 
das suas moedas, a libra e o dólar, respectivamente, trilharam um caminho diferente. A 
Inglaterra naquele momento contava com centros financeiros rivais, principalmente Nova 
Iorque, e contava com a crescente imposição do dólar pelos norte-americanos, como foi 
relatado no início deste capítulo. Diferentemente, os Estados Unidos não tinham adversários à 
sua altura no início da década de 1970.  
Mas o sistema, tal qual foi formulado em Bretton Woods, não comportava a perda da 
hegemonia produtiva dos Estados Unidos. Assim, ameaçava a posição do dólar como divisa-
chave. Como afirma Aglietta (1987), a divisa-chave só tem capacidade reguladora para 
funcionar dentro da divisão internacional do trabalho da qual ela adquiriu seu status de 
                                                          




hegemon. Além disso, nele, o hegemon só é capaz de difundir seu modo de crescimento 
enquanto o país emissor contar com a produção mais avançada que os demais. Ou seja, no 
tradicional sistema, não haveria espaço para os Estados Unidos continuarem como hegemon. 
Este trabalho concorda com Fiori (2004) quando ele afirma que o fim da janela do 
ouro fazia parte de decisões estratégicas que já vinham sendo tomadas desde a década de 1960 
para que os Estados Unidos pudessem manter a autonomia da sua política interna e viabilizar 
a expansão do capital americano. De forma que, “a chamada ‘crise do dólar’ não foi um 
acidente nem uma surpresa, nem muito menos uma derrota; foi um objetivo buscado de forma 
consciente e estratégica pela política econômica internacional do governo norte-americano” 
(FIORI, 2004, p.26).  
Todas as dificuldades que o sistema – e os Estados Unidos – estavam enfrentando 
estavam reveladas no Dilema de Triffin, que afirmava que os deficits dos Estados Unidos 
continuariam crescendo, caso o mundo também continuasse crescendo, o que minaria a 
credibilidade do dólar. Mas não foi o que aconteceu. Para se manter hegemon e, se mantendo 
hegemon, garantir o papel do dólar como divisa-chave, os Estados Unidos mudaram todo o 
sistema. Seguindo a lógica de qualquer hegemon, proposta por Fiori:  
 
[...] a própria potência hegemônica – que deveria ser o grande estabilizador, segundo 
aquela teoria – precisa da expansão e da guerra para seguir acumulando poder e 
riqueza. E para se expandir, muitas vezes ela precisa ir além e destruir as próprias 
regras e instituições que ela mesma construiu, num momento anterior depois de 
alguma grande vitória. Por isso, ao contrário da “utopia hegemônica”, neste 
“universo em expansão” nunca houve nem haverá “paz perpétua”, nem hegemonia 
estável. Pelo contrário, trata-se de um “universo” que precisa de guerra e das crises 
para poder se ordenar e se “estabilizar” - sempre de forma transitória – e manter suas 
relações e estruturas hierárquicas (FIORI, 2008, p.31). 
 
Enquanto Fiori (2008) desenvolve uma teoria para todos os hegemons, Parboni (1981) 
identifica a forma pela qual o processo descrito por Fiori (2004) ocorreu no caso específico 
dos Estados Unidos. Ele argumenta que os Estados Unidos escolheram o tempo e a forma da 
crise do Sistema de Bretton Woods, ou da crise do dólar em 1971. Dessa forma, conseguiram 
gerar uma desvalorização do dólar que não comprometeu a sua posição dominante como meio 
de pagamento.  
Mas, afirma Parboni (1981, p.8), “the price paid for this was the destruction of the 
international monetary system based on fixed exchange rates, which had been established at 
Bretton Woods in 1944 under the aegis of the United States itself”. Ao afirmar isso, Parboni 
(1981) está em concordância direta com o que alega Fiori (2004), quando considera que o 




Block (1977) argumenta que a quebra da ordem monetária no pós-guerra estava 
enraizada na incapacidade dos EUA de perseguir seus objetivos globais e viver no âmbito das 
regras monetárias internacionais vigentes. Uma reforma no sistema que dependesse da 
aprovação das principais nações, necessariamente significaria o desenvolvimento de um novo 
conjunto de regras que os EUA teriam que obedecer, ou seja, o conflito inicial reemergiria. E 
é bastante claro que, em algum momento, os EUA precisariam aceitar algum tipo de limitação 
doméstica e internacional. 
Moffitt (1984, p.32) também indica que havia uma percepção de que a mudança da 
política norte-americana foi um resultado direto da “convicção de que os acordos monetários 
de Bretton Woods haviam se tornado um sério encargo para ao Estados Unidos”. Assim como 
no pós-guerra e nas discussões de Bretton Woods, os Estados Unidos eram o país que mais 
tinham a ganhar com a liberdade comercial e construíram um sistema baseado nessa 
característica. Conscientemente, ao fecharem a janela do ouro, os Estados Unidos buscaram 
extrair vantagem dos problemas que eles próprios enfrentavam:  
 
[...] se uma desvalorização do dólar era inevitável – concluíram Nixon e Connally – 
por que vê-la como uma derrota humilhante, quando poderia ser apresentada como 
um triunfo do poder americano? Como bem notou Henry Kissinger, na época 
conselheiro de assuntos de Segurança Nacional, “éramos fortes em assuntos 
monetários; nossos parceiros tornavam-se cada vez mais poderosos 
comercialmente”. No governo Nixon, os Estados Unidos procuraram explorar o 
papel central do dólar na economia mundial, a fim de anular a crescente força 
econômica europeia e japonesa. Essa foi uma torpe diplomacia em favor do dólar 
(MOFFITT, 1984, p.34). 
 
Não era mentira que existia o dilema de Triffin, assim como não era mentira que a 
hegemonia produtiva dos Estados Unidos estava diminuindo e não era mentira que os Estados 
Unidos pareciam estar perdendo seu poder. Isso tudo só é mentira quando se acredita em um 
mundo imutável. Mas o que os Estados Unidos fizeram foi produzir um mundo no qual tudo 
isso era verdade, mas ainda que sendo verdade, não impactava no seu papel de hegemon. Um 
mundo no qual o que importava era a hegemonia que eles ainda mantinham e que só viria a 
ser reforçada com o dólar financeiro, flexível e fiduciário188.  
Surgiu, a partir da decisão de Nixon em 1971, uma onda de estudos que apontavam 
para o fim da hegemonia norte-americana e, principalmente, o fim do papel do dólar como 
divisa-chave. Alguns apontavam a iminência de uma guerra comercial, similar à de 1930. 
Mas, como afirma Moffitt (1984, p.39), “o poder do dólar era real [...] e por essa razão, a NPE 
                                                          




de Nixon foi um tremendo sucesso”. O que esses autores não viram, mas que também não 
tinham condições de ver concomitante ao que os Estados Unidos estavam realizando, era a 
pretensão destes de mudar todo o sistema. Conseguiram tirar o ouro completamente de cena e 









“Quando a libra se foi, pudemos ir para o 
dólar. Se o dólar se for, para onde 
iremos? Para a Lua? Para que moeda?” 




Com o fim do sistema de Bretton Woods em 1973, apresentado no capítulo 2, o mundo 
passou a questionar o papel do dólar como divisa-chave, uma vez que a própria hegemonia 
norte-americana - sustentada neste sistema pela esfera produtiva - foi colocada em xeque. 
Como foi visto no capítulo 1, dessa preocupação surgiu a EPI, com contribuições essenciais 
para entender o desenrolar dos fatos desde então. 
Com relação à continuidade do dólar como divisa-chave até os dias de hoje, tem-se 
por hipótese neste capítulo que ela é uma manifestação do poder estrutural dos Estados 
Unidos. Strange (1987) propõe que a noção de poder relacional precisaria ser substituída pela 
ideia do poder estrutural (conceitos apresentados no capítulo 1), uma vez que a ideia do poder 
relacional que fundamentava a hegemonia inglesa não conseguiria captar a dimensão da 
hegemonia norte-americana190. Elucidando este argumento, Fiori (2008, p.1) define o poder 
estrutural norte-americano: “Os EUA controlam as estruturas fundamentais da informação, 
das armas, da tecnologia, das finanças e com esse poder os EUA condicionam os demais 
países a se comportarem como eles querem; mesmo quando eles não têm um poder relacional 
explícito sobre esse país”.  
Dessa forma, o fim do sistema de Bretton Woods não foi uma derrota do capitalismo 
americano; pelo contrário, ele contribuiu para a sobrevivência desse capitalismo. Como 
destaca Gowan (1999), a administração de Nixon estava determinada a romper com o 
conjunto de acordos que limitava o poder americano e estabelecer um novo regime que 
garantiria a sustentação desse poder.  
O sistema que surge após Bretton Woods é chamado por Gowan (1999) de Dollar Wall 
Street Regime (DWSR), por Hudson (2003) de U.S. Treasury Bill Standard, por Aglietta 
(1987) de economia de endividamento internacional, por Serrano (2002) de padrão dólar 
                                                          
189 “No final da década de 1970, as palavras angustiadas de Jelle Zijilstra, diretor do Banco para Acordos 
Internacionais (BIS), revelam a noção da dependência mundial ao dólar” (MOFFITT, 1981, p.149).  




flexível e, por diversos autores, simplesmente de padrão-dólar. Aqui, optou-se por nomeá-lo 
como padrão ‘dólar flexível, financeiro191 e fiduciário’, como proposto por Prates (2002).  
Como destacam alguns autores192, os Estados Unidos enquanto eram os líderes na 
atividade produtiva, queriam uma ordem comercial aberta193; quando o deixaram de ser e se 
tornaram liderança financeira194 passaram a buscar incessantemente uma ordem financeira 
aberta. As sementes da perda da posição de líder na dimensão produtiva foram plantadas na 
década de 1950, quando os níveis de competitividade da indústria europeia e japonesa 
começaram a aumentar. A partir de meados dos anos 1960, os Estados Unidos adotaram 
decisões positivas e negativas195 no sentido de liberalizar os fluxos de capitais. Assim, o que 
se vê a partir de 1970, nada mais é, como afirma Fiori (2004), a continuidade das medidas que 
os Estados Unidos já vinham realizando na década anterior para possibilitar a maior liberdade 
dos movimentos de capitais, restringidos naquele sistema vigente. Aí está a origem da 
globalização financeira196.  
O processo de questionamento do papel do dólar ao longo da década de 1970 foi 
interrompido no final da década (1979), com o choque de juros realizado por Paul Volcker, 
então presidente do Fed. Esse momento, que Tavares (1985) chama de retomada da 
hegemonia americana (e depois, de reafirmação em Tavares e Melin (1997)), opta-se por 
chamar aqui de consolidação da hegemonia americana, uma vez que a partir desse 
acontecimento os países deixaram - por algum tempo - de questionar a hegemonia do dólar: 
 
[...] essa política restritiva gera uma recessão mundial na qual os preços das 
commodities caem e a inflação internacional aos poucos se reduz. Os Estados 
                                                          
191 Baseado em Tavares e Melin (1997) e em Prates (2002), Sequetto (2011, p.13) explica a característica dessa 
moeda como um ativo financeiro: “O dólar é um ativo financeiro a partir do momento em que ele se 
configura como uma moeda tanto doméstica quanto internacional, se convertendo no principal ativo 
financeiro demandado enquanto reserva de valor de riqueza financeira global. (...) Os títulos da dívida 
pública dos EUA, denominados em dólar, passaram a servir como ativos de rentabilidade primária e depois, 
com o desenvolvimento das inovações financeiras na década de 1980, a ser usados para lastrear os 
movimentos de securitização”.  
192 Ver Helleiner (1994) e Hudson (2003), por exemplo.  
193 “In the years following the war the U.S. Government took a much more active role in directing the world 
economy. Espousing laissez-faire rhetoric, it moved deftly to shape the environment in which world market 
forces operated so as to promote international dependency on the United States” (HUDSON, 2003, p. xv). 
194 No sistema de Bretton Woods, os Estados Unidos também eram a liderança financeira, mas o sistema era 
baseado, sobretudo, na liderança produtiva.  
195 Nos termos de Strange (1986).  
196 Chesnais (1996) identifica que a globalização financeira ocorreu em três estágios: (i) entre 1960 e 1979 com o 
surgimento do euromercado e os centros off-shore; (ii) entre 1980 e 1985, a partir da ‘consolidação’ da 
hegemonia que, liderada por Ronald Reagan e Margaret Tatcher, trouxe consigo a adoção de medidas de 
cunho liberais que promoveram a desregulamentação financeira e, por fim; (iii) a partir de 1986, quando 
houve um aprofundamento dessas tendências, com o avanço da securitização, assim como a inclusão dos 




Unidos, a partir de então, retomam progressivamente o controle do sistema 
monetário-financeiro internacional (Tavares, 1985). Os demais países centrais, 
finalmente convencidos da futilidade de questionar a centralidade do dólar no novo 
sistema, passam a aceitar um novo padrão monetário internacional, o padrão dólar 
flexível (SERRANO, 2002, p.250).  
 
Para reverter a sobrevalorização do dólar na primeira metade da década de 1980, 
ocorreram algumas tentativas de coordenação cambial, como os Acordos do Plaza (1985) e do 
Louvre (1987). É preciso ter em mente que naquele momento o cenário foi sempre, de um 
lado, os Estados Unidos deficitários e, do outro, o Japão e a Alemanha superavitários. Ao 
contrário do que fizeram durante o período de Bretton Woods, no qual os Estados Unidos 
eram superavitários e evitaram qualquer tipo de acordo que impusesse parte do peso dos 
ajustes nos países superavitários (como era o desejo de Keynes), agora eles passaram a 
pressionar esses países a participar do ajuste.  
O que os Estados Unidos estavam fazendo? Estavam exercendo seu poder monetário 
(COHEN, 2006), tentando desviar o peso do ajustamento para esses dois países. Ao invés de 
reduzirem o seu deficit comercial colossal e crescente, eles queriam que esses países 
reduzissem os seus superavits comerciais. O Japão aceitou colaborar sem maiores 
dificuldades, diferente da Alemanha que, por ter historicamente receio da inflação, foi mais 
resistente à cooperação.  
Neste novo SMFI, os Estados Unidos progrediram de um privilégio exorbitante para 
um privilégio super-exorbitante197 (STRANGE, 1987), como descreve Hudson (2003, p.xv): o 
“ [...] the Treasury bill standard as an exploitative financial device enabling the United States 
to run cost free payments deficits ad infinitum”. Entretanto, essa progressão só foi possível na 
ausência de rivais198. Assim, é importante prestar atenção nos potenciais rivais do dólar e, por 
isso, sempre houve - e sempre há - tanto alvoroço quando surge a possibilidade de um novo 
rival.  
                                                          
197 “To decide one August morning that dollars can no longer be converted into gold was a progression from 
exorbitant privilege to super-exorbitant privilege; the U.S. government was exercising the unconstrained 
right to print money that others could not (save at unacceptable cost) refuse to accept in payment” 
(STRANGE, 1987, p.569). 
198 “No padrão dólar flexível os Estados Unidos podem incorrer em déficits na BP e financiá-los tranquilamente 
com ativos denominados em sua própria moeda, como nos outros padrões anteriormente citados. Além disso, 
a ausência de conversibilidade em ouro dá ao dólar a liberdade de variar sua paridade em relação a moedas 
dos outros países conformes sua conveniência, através de mudanças da taxa de juros americana. Isso é 
verdade tanto para valorizar o dólar quanto para desvalorizá-lo. No último caso não há mais por que temer 
uma fuga para o ouro, pois o novo padrão dólar é inteiramente inconversível, baseado na premissa de que um 
dólar “is as good as one dollar”, premissa ancorada no poder do Estado e da economia americana no mundo 
unipolar pós-guerra fria. Como o dólar é o meio de pagamento internacional e a unidade de conta nos 
contratos e nos preços dos mercados internacionais, acaba por se tornar também a principal reserva de valor 




O euromercado e as medidas de desregulamentação impostas de forma calculada pelos 
Estados Unidos resultaram na globalização financeira, cuja dinâmica, em última instância, 
culminou na crise financeira global de 2008 e na grande recessão. Nesta crise, que foi a 
primeira grande crise do SMFI do padrão-dólar financeiro, flexível e fiduciário, o papel do 
dólar como divisa-chave voltou ao centro do debate teórico.  
Baer et al (1995) alegam que o surgimento da globalização financeira e das inovações 
financeiras impediram a adoção de qualquer proposta que ambicionasse um sistema com taxas 
de câmbio estáveis. No argumento dos autores, a viabilidade de adoção dessas propostas 
dependeria da eclosão de alguma grande crise ou uma tensão mais profunda nesse sistema, o 
que não ocorreu naquele momento.  Embora a década de 1990 tenha sido palco de diversas 
crises financeiras nos países emergentes, foi com a CFG que esse debate foi fortemente 
reaquecido, uma vez que ela se originou no país central da dinâmica do SMFI vigente. 
Mas, na realidade, esse momento mostrou que o euro, visto como a grande promessa 
de rival do dólar desde sua formação, não vingou, uma vez que a crise revelou todas as suas 
fragilidades. Por outro lado, a crise trouxe à tona uma grande discussão sobre o papel dos 
BRICS199 - que é, de fato, uma discussão sobre o papel da China. Como consequência, os 
olhares se voltaram para a moeda desse país, o renminbi, que se tornou a nova promessa de 
rival do dólar.  
Tem-se, por hipótese, neste capítulo que todos os potenciais rivais do dólar 
apresentados pela literatura até os dias de hoje, como o marco, o iene e o euro, tinham como 
objetivo maior apenas alcançar a autonomia e não a influência, nos termos de Cohen (2006), 
apresentados no capítulo 1.Na verdade, uma busca atenta na literatura mostra que o iene e o 
marco foram considerados rivais apenas por serem as moedas para as quais os agentes 
‘fugiam’ quando desconfiavam do dólar, mas acabaram não representando uma ameaça real 
ao dólar. Em contrapartida, o euro foi criado e pensado para ser uma moeda 
internacionalizada que se autonomizaria em relação o dólar.  
Para tanto, define-se rival, neste trabalho, como aquela moeda que busca a primazia 
através da competição, ou seja, que busca de facto competir com o dólar, alcançando o seu 
patamar no âmbito das moedas internacionais. Portanto, o posicionamento de uma moeda 
como rival é entendido como resultado de uma posição ativa do país que a emite. Dessa forma 
é possível traçar um paralelo com o conceito de influência. Só será rival, aquela moeda cujo 
país emissor busca a dimensão da influência, proposta por Cohen (2006).  
                                                          




Na década de 1980, o Japão e a Alemanha se depararam com o aumento da demanda 
por suas moedas por parte de outros países, mas não incentivaram o seu uso internacional, 
buscando, em última instância, preservar a autonomia de política econômica doméstica. Essa 
postura difere essencialmente da conduta dos Estados Unidos quando internacionalizaram sua 
moeda no início do século XX. Como foi apresentado no capítulo 2, muito mais do que buscar 
se proteger da então divisa-chave, a libra esterlina, a influência do dólar sobre os outros países 
foi um objetivo perseguido pelos Estados Unidos desde a criação do Fed - entendida no 
capítulo 2 como essencial para a internacionalização do dólar - e evidenciado pelas ações e 
não ações200 deste país ao longo da sua história.  
Assim, à luz da EPI e das experiências de sucesso do dólar e de ‘fracasso’ do marco, 
do iene e do euro, busca-se apreender se as recentes medidas de internacionalização do 
renminbi, tomadas pelo governo chinês, tencionam alcançar a autonomia ou cruzar a linha da 
autonomia, atingindo, então, o patamar da influência.  
O presente capítulo está dividido da seguinte forma: além desta introdução e das 
considerações finais, a primeira seção apresentará a consolidação da hegemonia norte-
americana e do dólar como divisa-chave desde o colapso do sistema de Bretton Woods até a 
Crise Financeira Global (CFG). Para isso, divide-se esta seção em duas subseções, se 
apoiando na leitura que Fiori (2000) faz da interpretação de Tavares (1985) sobre esse 
período: “[...] a sua tese [de Tavares] é que a retomada da hegemonia americana e a ‘nova 
financeirização capitalista’ são duas faces de um mesmo processo resultante das políticas do 
próprio governo norte-americano, amadurecidas na hora em que seu poder parecia estar em 
decadência” (FIORI, 2000, p.212). Embora sejam duas faces do mesmo processo, serão 
apresentadas separadamente: uma subseção sobre a consolidação da hegemonia americana e 
outra sobre o sistema financeiro que surge a partir de então, que é sustentado pelo dólar e que 
ao mesmo tempo sustenta o dólar e, consequentemente, o poder estrutural norte-americano. A 
segunda seção posicionará o marco e o iene no debate da divisa-chave na década de 1980. A 
terceira seção apresentará a formação do euro e analisará a sua rivalidade com o dólar, 
enquanto a quarta seção se ocupará da possibilidade de o dólar ser substituído no seu papel de 
divisa-chave pelo renminbi.  
 
3.1 A Consolidação da hegemonia norte-americana 
 
                                                          




3.1.1 A Consolidação Monetária 
 
Com o fim de Bretton Woods, emergiu um novo SMFI: centrado no dólar, com livre 
mobilidade de capitais e taxas de câmbio flexíveis, sistema que predomina até os dias de hoje. 
Mas, o fato deste sistema estar perdurando por quase meio século não significa que os papéis 
desempenhados pelos Estados Unidos e pelo dólar não continuaram a ser questionados, como 
já ocorria ao longo da década de 1960. Eichengreen (2010, p.62) valida essa afirmação:  
 
[…] none of this—not the devaluation, not the import surcharge, and not the 
inflation—enhanced the stature of the dollar. “The dollar is regarded all over the 
world as a sick currency,” read Leonard Silk’s in an article in the New York Times, 
which appeared, not without irony, on July 4, 1973. “Once upon a very recent time,” 
Time wrote, “only a banana republic would devalue its money twice within 14 
months.” Parallels were drawn with sterling’s decline as an international currency. 
“For someone who spent the 1960s in England,” wrote the academic Emma 
Rothschild in the New York Times, “the decline of the dollar is like coming home.” 
Other currencies that were revalued in 1971–1973 were seen as increasingly serious 
rivals. There were widespread predictions of the dollar’s demise as the dominant 
unit in international transactions. The conventional wisdom, in other words, sounds 
remarkably familiar to modern ears. 
 
Antes de mais nada, é preciso atentar para um aspecto inédito deste sistema: a 
característica fiduciária do dólar201, uma das principais responsáveis pela sua grande 
instabilidade, como detalhado adiante. Sem o lastro no ouro, nesse novo SMFI os Estados 
Unidos passaram a exercer um outro patamar de senhoriagem, representado pelo aumento dos 
passivos norte-americanos, que na década de 1970 alcançaram cerca de 15.000 milhões, 
quando a média anual de crescimento das duas últimas décadas tinha sido de 600 milhões: 
“[...] the seventies marked a new increase phase, both quantitatively and qualitatively, in the 
exercise of the American seignioriage over the supply of reserves” (PARBONI, 1981, p.49).  
Esse aumento da senhoriagem simboliza a mudança na postura dos Estados Unidos 
que, a partir de 1971, deixaram de se comportar como o hegemon benevolente e passaram a 
administrar sua economia perseguindo apenas os seus objetivos. Gowan (1999) afirma que os 
Estados Unidos passaram a exercer explicitamente a política do American First, Hudson 
(2003) nomeia este momento de Monetary Imperialism (título do seu livro), Tavares (1985) de 
hegemonia maléfica, enquanto Fiori (2004) afirma que de hegemon benevolente, os Estados 
                                                          
201 “Além da sua transformação em moeda financeira, Teixeira (2000) destaca urna segunda mudança 
fundamental na natureza do dólar, enquanto moeda-chave do sistema monetário e financeiro internacional, a 
qual estaria subjacente à concentração do poder em mãos dos Estados Unidos e ao desequilíbrio que 
caracteriza as relações internacionais contemporâneas. Segundo este autor, a especificidade de situação atual 
em relação à estabelecida em Bretton Woods decorreria da natureza exclusivamente fiduciária do dólar, que 




Unidos passaram a operar dentro da lógica de um império202: “pouco a pouco, o sistema 
mundial foi deixando para trás um modelo ‘regulado’ de ‘governança global’, liderado pela 
‘hegemonia benevolente’ dos Estados Unidos e foi se movendo na direção de uma nova 
ordem mundial com características mais imperiais do que hegemônicas” (FIORI, 2004, p.93-
94). 
Isso foi possível porque, com a introdução da divisa-chave fiduciária, a ameaça de 
conversão de dólares em ouro foi eliminada, fazendo com que também desaparecesse o limite 
para a injeção de dólares na circulação internacional203. Isso ocorre pois, enquanto a divisa-
chave for conversível em algum ativo físico, como o ouro, o país emissor sofrerá pressões 
para limitar a quantidade de moeda em circulação já que a expansão monetária ilimitada 
levaria à ameaça de conversão massiva para esse ativo204 (PARBONI, 1981; SERRANO, 
2002). É nessa circunstância que os Estados Unidos, tendo já alcançado a autonomia, foram 
muito além e passaram a exercer o seu poder monetário na forma da sua influência explícita 
sobre o SMFI.  
Rolfe e Burtle (1975) sustentam que os Estados Unidos buscavam, desde antes do 
final do sistema de Bretton Woods, desvalorizar a sua moeda, usando como evidência a 
seguinte passagem proferida pelo Professor Houthakker, de Harvard e membro do Conselho 
de Assessores Econômicos do Presidente Nixon sobre a estratégia cambial:  
 
Formulada pela primeira vez por um grupo de trabalho republicano na campanha 
pré-eleitoral em 1968 (...) tinha como objetivo forçar uma desvalorização do nosso 
dólar supervalorizado. Nesse tempo, não havia a possibilidade de desvalorizar o 
dólar unilateralmente, já que vários outros países tinham tornado claro que também 
desvalorizariam suas moedas por uma quantia, anulando, assim, nossa ação. Essas 
nações, por conseguinte, tinham que ser persuadidas por meio de uma constante 
acumulação de saldos em dólares inconversíveis (WALL STREET JOURNAL, apud 
ROLFE & BURTLE, 1975, p.113) 
 
De fato, o dólar desvalorizou substancialmente entre 1967 e 1973. Tanto em 1971 
quanto em 1973 o governo norte-americano desvalorizou nominalmente a sua moeda, nos 
                                                          
202 Assim como Fiori (2004), Parboni (1981, p.50) afirma que “[…] the United States no longer provides the 
collective blessing of world economic stability, but instead unhesitatingly pursues its own national interest, 
and has thus become the principal source of perturbation of the international economy”. 
203 Parboni (1981) utiliza o mesmo argumento de Kindleberger (2007), assim como o faz Serrano (2002) quando 
invalida a existência do dilema de Triffin naquele momento.  
204 Nas palavras de Serrano (2002, p.251): “[...] agora, os EUA podem incorrer em déficits em conta-corrente, 
permanentes e crescentes, sem se preocupar com o fato de seu passivo externo líquido estar aumentando, uma 
vez que este passivo “externo” é composto de obrigações denominadas na própria moeda e não conversíveis 




episódios do fim da janela do ouro (9%) e no fim do acordo smithsoniano (10%), 
respectivamente.  
Hudson (2003) reitera que a desvalorização tornou-se um objetivo central da estratégia 
financeira dos Estados Unidos, um meio de prender ainda mais os bancos centrais no padrão-
dólar ‘financeiro, flexível e fiduciário’, o que transparece na forma em que foram feitas:“[...] 
of course, the United States created money not because it was impossible to apply any 
particular tax policy, but rather in order to devalue the dollar relative to other currencies, 
thus simultaneously protecting its supremacy in the world financial order” (PARBONI, 1981, 
p.81).  
Gowan (1999) afirma que o mundo não aceitou facilmente o fim da janela do ouro, 
porque ela perpetuava – podendo, inclusive, aumentar - a assimetria de poder que, embora já 
existisse, os países passaram a se mostrar relutantes em aceitar205. Torres Filho (2015) 
também destaca que após o sistema de Bretton Woods ruir, demorou ainda mais de uma 
década para um novo sistema se consolidar e que “[...] houve resistências ao projeto 
americano de institucionalizar um sistema monetário mundial baseado no dólar flexível [...]” e 
que “[...] os governos europeus, por exemplo, tentaram já em 1972 criar mecanismo que 
reduzisse a amplitude das flutuações entre suas moedas, a chamada ‘serpente europeia’ ” 
(TORRES FILHO, 2015, p.11). 
A primeira tentativa de coordenação sob a nova natureza da divisa-chave foi em 1972, 
quando Nixon convocou uma conferência que visava dar um papel maior para os DES. 
Porém, Gowan (1999) afirma que o que Nixon fez foi apenas uma encenação para ganhar 
tempo:  
 
[…] but it is now clear that the Nixon administration had no intention of going 
along with such a scheme or with respecting the consensus of the conference. It was 
using the whole exercise as a means of buying time while it imposed its own will on 
events outside the conference discussions (GOWAN, 1999, p.20).  
 
De acordo com o autor, foi apenas com o I Choque do Petróleo, em 1973, que os 
países passaram a aceitar o padrão dólar fiduciário. A partir daí os Estados Unidos puderam 
                                                          
205 Naquele momento, ocorreu um grande debate entre os economistas sobre as taxas de câmbio flexíveis: “[...] 
não havia consenso nas previsões sobre o comportamento das taxas flutuantes. Alguns acreditavam que a 
extinção das paridades fixas eliminava o problema de apostas unilaterais e persistentes desalinhamentos. As 
taxas flutuantes caminhariam para níveis de equilíbrio e exibiriam limitada tendência para se afastar deles. A 
opinião contrária apostava em que o mundo estava às vésperas de entrar numa era perigosa de turbulência e 




mudar o patamar da sua taxa de câmbio sem sofrer as consequências econômicas que 
qualquer outro país sofreria se tentasse fazer o mesmo. 
Outra ação dos Estados Unidos no sentido de reforçar o papel do dólar206 foi a 
intensificação dos esforços de desmonetização do ouro, que começou já em 1971, mas só 
terminou em 1978, quando o FMI aboliu o preço do ouro e deixou de aceita-lo como 
pagamento pelos seus membros207 (PARBONI, 1981). A partir daí “[...] os governos deveriam 
ser apenas vendedores e não compradores de ouro. O efeito foi deixar o mundo ocidental 
totalmente dependente do dólar norte-americano.” (MOFFITT, 1984, p.174). 
Apesar de todos os esforços dos Estados Unidos, ainda assim, durante a década de 
1970, quando havia uma enorme liquidez internacional - o “dollar glut” - e o dólar estava 
sendo questionado como divisa-chave, houve uma grande fuga inicialmente para o marco e 
para o iene e depois para o ouro e para a prata. Ao contrário do entreguerras, no qual havia 
escassez de liquidez e as nações queriam exportar e não importar para conseguir obter os 
dólares, nos anos 1970 a questão principal se tornou como lidar com o excesso de liquidez 
resultante da enorme entrada de dólares em quase todas as economias (HUDSON, 2003). A 
estratégia adotada pelos Estados Unidos entre o fim do acordo Smithsoniano e a elevação das 
taxas de juros no final da década (1979) ficou conhecida como “negligência benigna”.  
É importante recordar que o excesso de dólares não se iniciou com o rompimento do 
lastro em ouro, pois já ocorria desde o início da década de 1950, com a guerra da Coreia. 
Hudson (2003) questiona até que ponto essa estratégia foi consciente e identifica que houve 
uma mudança na postura dos Estados Unidos, resultante da já citada característica fiduciária 
do dólar que não impunha restrições aos deficits no BP do país:  
 
                                                          
206 Baer et al (1995) fazem uma síntese das principais propostas de reforma do SMFI que ganharam espaço na 
década de 1980: (1) McKinnon sugeriu um sistema de taxas de câmbio fixas entre o dólar, o iene e o marco. 
Com o esforço dos bancos centrais dos três países, se alcançaria uma paridade do poder de compra das três 
moedas, que faria com que os outros países atrelassem suas taxas de câmbio a essas moedas, estabilizando o 
sistema financeiro, uma vez que o sistema funcionaria de forma mais transparente. (2) Cooper propôs 
substituir as moedas domésticas dos países industrializados por uma única moeda, que teria seu controle de 
emissão por um Banco de Emissão Supranacional. O autor buscava, em especial, impedir que o poder de 
senhoriagem fosse usado de forma abusiva pelo país emissor da divisa-chave. (3) A proposta conhecida como 
flexible target zone for exchange rates, de Williamson, assim como a proposta de McKinnon, também se 
baseava no compromisso entre os EUA, o Japão e a Alemanha, mas advogava uma estrutura de paridade 
entre as moedas dos três países que refletisse a taxa de cambio efetiva de equilíbrio, tanto interno (inflação) 
como externo (balanço de pagamentos), para os três países. O principal instrumento de ajuste seria a política 
monetária mediante a gestão das taxas de juros. 
207 Em agosto de 1975 um acordo feito pelos países do G-10 proibia o crescimento da quantidade de ouro 
possuída pelos membros do G-10 e pelo FMI. Os países do G-10 podiam trocar ouro entre eles ao preço que 





So we are brought back to the question of how conscious this system was. When did 
it became a deliberate policy rather than merely an ad hoc official opportunism in 
the game of international diplomacy? To begin with, the United States paved the way 
by demanding that it be given veto power in any multilateral institution it might join. 
This power enabled it to block other countries from taking any collective measures 
to assert their interests as these might be distinct from U.S. economic drives and 
objectives. I believe that at first the use of the U.S. payments deficit to get a free ride 
was a case of making a virtue out of necessity. But since 1972 it has been wielded as 
an increasingly conscious and deliberately exploitative financial lever (HUDSON, 
2003, p.29-30, grifo nosso). 
 
Nessa passagem Hudson (2003) sustenta que a estratégia da ‘negligência benigna’ era 
deliberada. Na mesma linha e coerentemente com as visões de Strange (1986) e Helleiner 
(1994), esta tese defende que os Estados Unidos já estavam conscientes no momento de 
abandono da conversibilidade em ouro, e não apenas ex post, que suas medidas 
deliberadamente buscaram reforçar a sua hegemonia financeira. Isso implica assumir também 
que os Estados Unidos, ao longo da década de 1970, foram adquirindo a percepção de que no 
SMFI do dólar ‘flexível, financeiro e fiduciário’, o poder estrutural das finanças era a base da 
manutenção da sua hegemonia e é pautado nessa lucidez eu ele realiza suas ações (e não 
ações) a partir daí. Dessa forma, a década de 1970 pode ser considerada uma década de 
transição da forma da hegememonia exercida pelos Estados Unidos que só se consolida com o 
choque dos juros em 1979, apresentado adiante.  
O fim da janela do ouro em 1971 e do acordo smithoniano não represou a 
instabilidade, que culminou no rompimento da paridade fixa do dólar em relação ao ouro (e, 
assim, das taxas de câmbio fixas entre as moedas dos países centrais) e no primeiro choque do 
petróleo. O aumento do preço do petróleo trouxe novos desafios para as economias 
industrializadas, como expõe Sargen (2016, p.35): “[…] (a) was the shortage of oil likely to 
be temporary or long term; and where were prices headed over the medium and long term? b) 
What impact would higher oil prices have on the global economy and inflation; and how 
would policymakers respond?”  
Com relação ao aumento do preço do petróleo, adota-se aqui, entre as diferentes visões 
existentes na literatura, a de Gowan (1999), Oppenheim (1976) 208 e Kabursi & Mansur 
(1994). Os autores afirmam que, embora os norte-americanos – e o mundo – tenham 
acreditado que essa foi uma decisão unilateral dos países da OPEP, os Estados Unidos já 
                                                          
208 O autor usa como base de seus argumentos documentos oficiais dos Estados Unidos: “Such is the conclusion 
of an examination of public State Department documents, congressional testimony, and printed source 




vinham buscando esse aumento no preço do petróleo desde 1971209, embora os autores 
divirjam com relação às motivações210.  
Para Gowan (1999), essa foi uma continuidade da estratégia que o presidente Nixon já 
vinha realizando, ao buscar tirar as relações financeiras internacionais do controle dos bancos 
centrais e colocar nas mãos das instituições financeiras privadas. Para o autor, a forma que o 
presidente encontrou para realizar essa transferência foi explorando o controle dos Estados 
Unidos sobre os produtores internacionais de petróleo.  
O autor destaca que os Estados Unidos visavam tanto ‘atacar’ a competitividade da 
Europa Ocidental e do Japão, quanto fortalecer o papel dos bancos privados norte-americanos 
nas relações financeiras internacionais, que teriam como função reciclar o superavit resultante 
do aumento do preço do petróleo. Quando houve o choque, os outros países queriam que 
esses petrodólares fossem reciclados através do FMI, porém os Estados Unidos vetaram essa 
proposta. Assim, essa foi mais uma evidência das ações que foram tomadas para garantir a 
hegemonia do dólar, além das que já foram apresentadas no capítulo 2.  
Os autores identificam que essa reivindicação dos bancos privados fazia parte de um 
programa maior do governo, de desfazer a forte regulação financeira presente naquele 
momento, desejada apenas pelos Estados Unidos. Isso porque ao fazê-la acreditavam que 
estariam reforçando o poder dos Estados Unidos, privilegiando a sua posição financeira global 
e ajudando a preservar o papel internacional do dólar. Assim como Fiori (2008) e nos termos 
de Strange (1994), Helleiner (1995, p.323) aponta a relevância dessas medidas: “[...]the basis 
of American hegemony was being shifted from one of direct power over other states to a more 
market-based or ‘structural’ form of power”. 
Além desse propósito, Gowan (1999) afirma que o embaixador americano alegou à 
Arábia Saudita que o objetivo era prejudicar a competitividade das economias japonesas e 
europeias, que tinham um maior coeficiente de abertura comercial e eram mais dependentes 
da importação do petróleo. Como afirma Parboni (1981), o aumento do preço do petróleo não 
teve o mesmo efeito em todos os países, tendo favorecido a economia norte-americana. 
Devido ao teto imposto ao preço do petróleo nos poços antigos (two-tier princing policy), o 
custo médio do petróleo nos Estados Unidos era cerca de 40% mais baixo do que o preço de 
mercado, o que, em última instância, resultava em um preço menor das commodities, 
                                                          
209 A National Petroleum Council (NPC), órgão do governo que representava os interesses da indústria 
petrolífera, publicou em 1972 uma série de documentos afirmando que o preço do petróleo deveria dobrar até 
1985 para que houvesse incentivos à exploração de novos poços (KABURSI & MANSUR, 1994).  
210 É importante ressaltar que essa interpretação só é possível assumindo-se, como fizemos, que os Estados 




favorecendo suas exportações. Além disso, ainda que incorressem em deficits, sendo o 
emissor da divisa-chave e não tendo restrições aos deficits no seu BP, eles não seriam 
prejudicados, ao contrário do que aconteceria com os outros países211.   
Assim como Gowan (1999), Karbursi e Mansur (1994) identificam que entre os 
objetivos dos Estados Unidos no Oriente Médio estava a exploração de laços especiais com 
esses países garantindo que eles transferissem todo superavit do aumento dos preços de volta 
para os bancos e mercados financeiros norte-americanos. O laço especial com a Arábia 
Saudita era reflexo de o país ter menos de 8 milhões de habitantes e possuir cerca de ¼ das 
reservas de petróleo do mundo. Sozinha, ela podia praticamente determinar o preço do 
petróleo e adquirir recursos muito além da sua capacidade de gastá-los. A partir de 1975, com 
a morte do Rei Faisal, a relação dos dois países ganhou uma nova dimensão:  
 
It was worked out between the two partners that the excess revenue earned by Saudi 
Arabia would be ‘recycled’ through America’s financial institutions and military 
industry. In 1971 President Richard Nixon had taken America off gold convertibility, 
bringing about rapid devaluation of the dollar as inflation induced by the Vietnam 
War further eroded the value of the American currency. In this context the new 
relationship between the two countries, and its pattern subsequently emulated by 
other major Middle East producers, principally Kuwait and the United Arab 
Emirates, becomes significant in explaining American Middle East policy as part of 
the larger strategic policy of maintaining U.S. economic primacy over its industrial 
rivals (KARBURSI e MANSUR, 1994, p.318; grifo nosso).  
 
Independentemente do motivo que levou ao aumento do preço do petróleo, não há 
dúvidas de que, sendo seu preço cotado em dólares e tendo os recursos sido transferidos para 
o sistema financeiro norte-americano (seja ele nos Estados Unidos, seja em seus bancos 
situados em Londres, no euromercado), esse aumento reforçou o papel do dólar e da 
hegemonia financeira norte-americana nesse novo sistema. E, conjecturam Karbusi e Mansur 
(1994), embora não tenha sido uma decisão oficial dos Estados Unidos, ela colocou em 
funcionamento todos os efeitos desejados por esse país, porém sem o ônus político, uma vez 
que a opinião pública norte-americana responsabilizou apenas os países da OPEP pela 
elevação dos preços.  
Gowan (1999) também sustenta que o debate de reciclar os petrodólares era parte de 
um desejo maior norte-americano de afrouxar a ‘repressão financeira internacional’. E, indo 
ao encontro dos autores expostos acima, o autor relata que os Estados Unidos estavam 
completamente isolados quanto a essa aspiração , uma vez que os outros países e a própria 
                                                          
211 Oppenheim (1976, p.50) também sustenta que essa foi uma grande motivação dos Estados Unidos, afirmando 




equipe do FMI queriam manter o controle nos movimentos internacionais de capitais 
privados: “[...] but the US got its way through unilateral actions, supplementing the 
petrodollar move with its own abolition in 1974 of restrictions on the flow of funds into and 
out of the US (known, in the jargon, as the abolition of ‘capital controls’)” (GOWAN, 1999, 
p.22).  
Healey (1989) corrobora o argumento de Gowan quanto às duas novas facetas da 
política de liberalização norte-americana: 
 
The new US financial liberalism was also demonstrated in two other important ways 
in this period. First, at the height of the currency crisis in early 1973, it announced 
that its own capital controls programme would be abolished the following year. 
Second, in the wake of the oil price rise, the US strongly opposed proposals from 
West European governments and the IMF that recycling of OPEC petrodollars take 
place through IMF channels. The US position ensured that petrodollars would be 
recycled through the international private banking system rather than through 
public international institutions. In the words of the British Chancellor of the 
Exchequer Dennis Healey, 'the Americans were bitterly opposed [to the proposals] 
because it would have meant interfering with the freedom of the financial markets' 
(HEALEY, 1989, p.423; grifo nosso). 
 
É inegável que essa interpretação vai ao encontro da nova faceta da hegemonia norte-
americana, a hegemonia financeira. Uma evidência desse argumento foi a decisão apresentada 
nas duas últimas citações acima, de Gowan e de Healey, do desmantelamento em 1974 dos 
controles de capitais212 que haviam sido impostos pelo governo Johnson em 1964, sem a qual 
essa reciclagem não seria possível213.  
Porém, é preciso ressaltar que a ênfase na hegemonia financeira não implica ignorar os 
objetivos comerciais do país, de forma que, as duas explicações (tanto prejudicar a 
competitividade europeia e japonesa quanto reforçar o papel dos bancos norte-americanos) 
não são excludentes, mas complementares. Como será mostrado adiante, diversas medidas 
                                                          
212 “[...] si les Etats-Unis n 'avaient pas joui de cette position dominante, ils n 'auraient j amais été les agents de 
la globalisation, et aucun pays n 'aurait été le vecteur du nouvel ordre financier. Dans un systeme de libre 
mobilité internationale des capítaux, tous les pays sont exposés aux retraits de fonds, mais ils le sont d 
'autant plus que leur monnaie est peu de chose aux yeux des investisseurs internationaux, c 'est-à-dire que 
son cours est susceptible d'être aisément déstabilisé. Un pays dont la monnaie est placée au-dessus des 
autres, de maniere incontestée, est peu exposé aux effets de I 'ouverture des marchés (...) Pour tous les autres 
pays, dont les Etats ont perdu dans une large mesure le contrôle de leur propre monnaie du double fait du 
jlottement des changes et de la libre mobilizé des capitaux, les risques posés par la mondialisation sont 
permanents et considérable”. Duménil & Lévy (2000:130-131) apud Prates (2002).  
213 Neste momento, os Estados Unidos realizaram um conjunto de medidas para aumentar a liberalização 
financeira. Como mostra Torres Filho (2015, p.14), “o fim dos controles de capitais ao lado do domínio da 
intermediação internacional pelas instituições privadas foram, desde o início, elementos centrais no projeto 




foram tomadas ao longo dos anos que sucederam tanto para melhorar a posição comercial do 
quanto a financeira do país, como mostra Parboni: 
 
During the Nixon presidency, dollar devaluation was employed to raise the 
competitiveness of US industry. In the same period the oil price increased fourfold, 
inflicting a severe blow on the balance of payments of European countries and 
Japan. The resulting need for deflationary adjustment by industrial oil-importing 
economies was magnified by the fact that, owing to an American veto, there were no 
official facilities for recycling the surpluses of oil producers. Commercial banks thus 
had a free hand to dispose of OPEC funds by making loans to developing 
countries214 (PARBONI, 1986, p.7, grifo nosso). 
 
Esses eventos, mencionados acima, do início da década de 1970215, fizeram a 
economia mundial atravessar uma séria recessão, principalmente nos anos 1974-75, com alta 
volatilidade cambial, estagflação (inflação com baixo crescimento), altos preços do petróleo, 
aliado à explosão de liquidez advinda do excesso de crédito proveniente dos Estados Unidos e 
do euromercado. A situação dos Estados Unidos não era diferente, o que fazia com que o 
dólar fosse cada vez mais questionado, assim como a hegemonia norte-americana. A situação 
era de estagflação216, tanto nos Estados Unidos quanto no mundo: 
 
Nos Estados Unidos o PIB caiu 0,6% em 1974 e 0,2% em 1975. Já a inflação 
alcançou o extraordinário nível de 12,3% em 1974, baixando para 6,9% em 1975. A 
taxa média de desemprego saltou de 5,6% para 8,5% entre os dois anos. (...) No 
Japão, por exemplo, o PIB caiu 1,2% em 1974 e a inflação alcançou uma cifra 
próxima a 25%! Na Inglaterra, no mesmo ano, o produto caiu 1,7%, enquanto o 
nível de preços cresceu 16%. Tais tendências se mantiveram, grosso modo, em 1975: 
na Inglaterra, o PIB caiu 0,8%, enquanto a inflação saltou para 24%! Na Itália, o 
PIB declinou 2,6% e o crescimento dos preços foi de 17%. Na Alemanha, o recuo do 
PIB foi de 1,6%, enquanto no Japão a inflação ainda permaneceu em níveis elevados 
(12%). Na França, o nível de produção se reduziu em 0,3%, ao passo que a inflação 
foi próxima de 12% (MAZZUCCHELLI, 2014, p.7). 
 
Em 1977, na reunião anual da OCDE, 24 países se reuniram em Paris buscando uma 
solução para essa recessão mundial. Os Estados Unidos, representado pelo seu Secretário do 
Tesouro, Michael Blumenthal, participaram dessa reunião com o objetivo de começar a 
disseminar a ideia da necessidade da cooperação dos países superavitários para que a 
                                                          
214 Baer et al (1995) explicam que a grande liquidez da década de 1970 foi absorvida, especialmente, pelos 
países em desenvolvimento. Ela teve origem nos petrodólares e representou o início do processo de 
endividamento desses países que culminou na crise da dívida externa no início da década de 1980. Os autores 
identificam que houve “uma certa passividade destes países, que foram praticamente ‘capturados’ pelo 
sistema financeiro internacional na sua necessidade de reciclar os recursos.” (BAER et al, 1995, p.87). 
215 Esses eventos referem-se ao “[...] encadeamento entre o choque dos preços agrícolas (janeiro a agosto de 
1973), a desvalorização do dólar (março de 1973), a crise do petróleo (outubro de 1973) e o fim de controle 
de preços (abril de 1974)” (MAZZUCCHELLI, 2014, p.6). 




economia mundial retomasse o seu crescimento. Mas essa postura dos Estados Unidos teve 
como consequência a propagação de uma das maiores especulações cambiais da história217, 
que teve como alvo o dólar norte-americano, que “[...] ao chegar no fim da década já estava 
sendo tratado como outra moeda que perde sua hegemonia - tal qual ocorrera anteriormente 
com a libra britânica e a lira italiana” (MOFFITT, 1984, p.135).  
Os Estados Unidos propuseram na London Economic Summit, em maio de 1977, a 
Estratégia da Locomotiva, na qual eles próprios, o Japão e a Alemanha seriam os motores do 
crescimento do mundo: “[...] com o crescimento conjunto, tanto o deficit norte-americano 
como os superavits dos alemães e japoneses se reduziriam” (MAZZUCCHELLI, 2014, p.9). 
Como afirma Macarini (1997), os Estados Unidos queriam que a Alemanha e o Japão218 se 
empenhassem em programas expansivos domésticos219, a fim de retomar o crescimento nesses 
países, auxiliando na administração dos desequilíbrios externos. Para isso, queriam que o 
Japão deixasse de praticar a ‘flutuação suja’, que dava maior competitividade às suas 
exportações.  
Em contrapartida, o Japão e a Alemanha queriam que os Estados Unidos cortassem os 
subsídios no preço do combustível, pois, diferente dos outros países, os Estados Unidos não 
repassaram o aumento do preço do petróleo e continuaram mantendo domesticamente o preço 
praticado antes da elevação dos preços em 1973 (VOLCKER, 1993).  
Neste momento, Carter, diferente de Nixon que buscou reestabelecer a supremacia 
americana colocando o ônus na Europa e no Japão (pela via da desvalorização e da 
competitividade), optou pela via da coordenação: “In retrospect the Carter years stand out as 
the only instance when the United States tried with serious conviction to solve the problem of 
the American economy in a cooperative spirit” (PARBONI, 1986, p.9). A estratégia expunha 
                                                          
217 “It was not the collapse of the dollar peg in the early 1970s so much as the subsequent inflation and mounting 
unease over the conduct of American monetary policy that precipitated movement away from the dollar. 
Consumer price inflation rose in every year of the Carter presidency, which did not make holding dollars 
attractive. Fears of U.S. intentions were fanned by statements by Treasury Secretary Michael Blumenthal in 
the summer of 1977 that the dollar was overstrong, the implication being that the secretary favored 
depreciation. When Blumenthal’s “open mouth policy” caused the dollar to sag, the Arabs began muttering 
about using another currency when setting oil prices. The chastened secretary flew off to the Middle East to 
reassure them. The Europeans, seeing their currencies rise and their exporters squirm, reacted with fury. 
Blumenthal, the Frankfurter Allgemeine Zeitung wrote, was playing a “selfish, risky game that shows little 
responsibility toward the world economy.” With the situation threatening to spiral out of control, Blumenthal 
reversed course and announced that he believed in a strong dollar. It would be a long time before a U.S. 
treasury secretary would again be sufficiently courageous—or reckless—to say otherwise” 
(EICHENGREEN, 2010, p.64).  
218 A estratégia também tinha como alvo a colaboração dos países da OPEP, que detinham superavits enormes. 
219 Eichengreen (2012) destaca que, durante a década de 1970, tanto o Bundesbank quanto o Banco do Japão 
praticaram intervenções no mercado cambial para ‘estabilizar’ as taxas marco-dólar e iene-dólar, 




explicitamente o desejo do governo dos Estados Unidos de que dólar se desvalorizasse220, 
porém, afirma Volcker (1993), ela demorou muito tempo para ser implementada e, quando 
finalmente foi, as condições subjacentes eram outras221. Isso ocorreu porque a negociação não 
foi breve, exigindo muitas reuniões ao longo de vários meses. O acordo foi firmado, 
finalmente, no encontro de Bonn, em 1978222. Eichengreen (2012) relata esse acordo:  
 
Mas quando as flutuações das moedas ameaçaram escapar do controle, chegou-se a 
um meio termo. Os detalhes foram negociados durante a conferência de Cúpula de 
Bonn em julho de 1978. A administração de Carter anunciou um pacote anti-
inflacionário para conter os salários e os gastos públicos. O governo concordou em 
elevar os preços domésticos do petróleo até os níveis mundiais, acabando com uma 
discrepância que, na visão de europeus e japoneses, agravava os déficits externos 
responsáveis pela desvalorização do dólar. Em troca, europeus e japoneses 
concordaram em adotar as políticas expansionistas desejadas pelos norte-americanos 
(EICHENGREEN, 2012, p.192).  
 
Todavia, os poucos resultados obtidos em Bonn foram rapidamente revertidos pelo 
comportamento do mercado de câmbio, que levou a uma queda vertiginosa do dólar. A 
política norte-americana que se seguiu foi apelidada pelos banqueiros e altos funcionários do 
governo de ‘omissão maldosa’: 
 
[...] durante todo o ano de 1978, os bancos se aproveitavam ao máximo da 
instabilidade do dólar, mas quando a queda do dólar ficou patente, até os bancos 
admitiram que a moeda americana estava fora de controle. Em outubro de 1978, uma 
doentia sensação de pânico se alastrou pelos mercados de câmbio. Em treze meses, o 
dólar perdeu 67% do seu valor frente ao franco, 55% frente ao iene e quase 35% em 
relação ao marco alemão. Até mesmo em relação à libra britânica ele sofreu uma 
queda (MOFFITT, 1984, p.165). 
 
                                                          
220 “À medida que o tempo passava, o desejo da equipe de Carter – uma valorização do iene e do marco, para 
auxiliar a estratégia a funcionar, aumentando a competitividade comercial dos Estados Unidos – tornava-se 
cada vez mais explícito; foi amplamente interpretado, nos mercados financeiros, como uma certa indiferença 
em relação ao destino do dólar” (VOLCKER, 1993, p.162).  
221 Programas expansionistas ativos, deficits orçamentários e políticas monetárias frouxas, preços do petróleo 
triplicaram e as pressões inflacionárias voltaram muito fortes (VOLCKER, 1993) 
222 “O erro fundamental de Bonn e de todos esses exercícios, no decorrer dos anos, foi uma obsessão por uma 
abordagem sintonizada. Os Estados Unidos acreditavam ser possível definir certos objetivos quantitativos, 
direcionando nosso desempenho macroeconômico. Foi um erro fundamental, por exemplo, o Japão ter 
aceitado uma meta tão precisa de crescimento de 6,7 por cento. Como pode alguém, de posse plena de suas 
faculdades mentais, assumir um compromisso que implique uma sintonia econômica de 120 milhões de 
pessoas para atingir uma taxa de crescimento tão precisa? A mentalidade daqueles dias estava totalmente 
equivocada, ao tentar atrelar o desempenho das economias nacionais a esse tipo de meta quantitativa. Temo 
que isso também se aplique ao uso recente de indicadores econômicos para monitorar o desempenho das 
políticas economias nacionais. É surpreendente que, em um mundo de economias de mercado, capitalistas, 
falemos como se o desempenho da economia de um país pudesse ser sintonizado a esse ponto” (GYOTHEN, 




Para controlar essa queda do dólar, o presidente Carter lançou, em 1° de novembro de 
1978, um grande pacote de sustentação do dólar:  
 
[...] aumento das linhas de swap com os bancos centrais alemão, japonês e suíço em 
7,6 bilhões de dólares, totalizando 15 bilhões; obtenção de empréstimos no valor de 
10 bilhões de dólares, em moedas estrangeiras, através dos ‘bônus Carter’; utilização 
de 2 bilhões de dólares em DES; e um financiamento de 3 bilhões de dólares para o 
FMI. (...) [além disso] aprovaria um aumento de 1 por cento na taxa de desconto, 
como parte do pacote (VOLCKER, 1993, p.166; inserção nossa).  
 
Esse pacote se tornou o marco da nova política econômica desse governo, a qual 
Moffitt (1984) denomina Guinada Conservadora223. Devido à recessão que a economia 
mundial atravessava na década de 1970, Carter tinha optado desde o início do seu governo por 
uma política econômica de estímulo fiscal de viés keynesiano224 que, por meio de um dólar 
desvalorizado (entre 1975 e 1979, o dólar perdeu quase ¼ do seu valor frente ao iene e ao 
marco ), tinha como prioridade combater o desemprego, em detrimento da preocupação com a 
escalada inflacionária. Assim, a estratégia de crescimento era centrada no setor industrial e, 
afirma Gowan (1999), Carter se mostrava indiferente às potencialidades da exploração da 
moeda norte-americana no padrão dólar financeiro, flexível e fiduciário.  
A opção pela via conservadora225 se revelou na contratação, em julho de 1979, de Paul 
Volcker para a presidência do Fed. Esta representou a mudança da prioridade do governo, da 
solução do desemprego para a solução da inflação226. Ao fazer isso, Carter assumiu a posição 
dos banqueiros e aceitou o ideário internacionalista: um dólar forte e estável (MACARINI, 
1997; MOFFITT, 1984). A indicação de Volcker foi um sinal claro dessa mudança, pois, como 
afirma Geisst (1987) apud Sargent (2016, p.48),  
 
Volcker was selected because he was the candidate of Wall Street. This was their 
price, in effect. What was known about him? That he was able and bright and it was 
                                                          
223 “Assim, o governo Carter empreendeu uma mudança radical, saindo da aparente indiferença em relação ao 
dólar para uma disposição, tanto de tomar empréstimos junto aos FMI como de usar instrumentos clássicos 
de política interna, para conter uma corrida a sua moeda” (VOLCKER, 1993, p.166).  
224“Todo o pessoal de Carter tinha formação em economia e substancial experiência como funcionários 
governamentais, na década de sessenta. Eles apoiavam as taxas de câmbio flutuantes, mas, por instinto e 
devido a sua experiência, defendiam a crença keynesiana na capacidade dos governos de maximizarem o 
desempenho da economia e, com certeza, do próprio mercado” (VOLCKER, 1993, p.162).  
225 Sobre as motivações da guinada conservadora, Mazzucchelli (2014, p.11) expõe: “O governo Carter se 
iniciou com uma proposta de tax cut destinada a estimular a atividade econômica. Já no final de 1978 - em 
meio à aceleração inflacionária, à desvalorização do dólar, às críticas dos europeus e japoneses e às 
resistências dos sindicatos à política de rendas - a administração enveredou, a contragosto, por um caminho 
ortodoxo”. 
226 Volcker substituiu William Miller, que, afirma Eichengreen (2010), tinha obsessão pelo pleno emprego e 




also known that he was conservative. What wasn’t known was that he was going to 
impose some very dramatic changes. 
 
Apesar dos esforços, a situação do dólar continuou se deteriorando. Em 06 de outubro 
de 1979, após uma reunião em Belgrado, o Fed (já comandado por Volcker) lançou o segundo 
pacote de sustentação do dólar227 - dois pacotes em menos de um ano, este ainda mais 
contracionista. Essa medida ficou conhecida como o ‘choque dos juros’ do Volcker. A decisão 
foi justificada na época – e essa hipótese vem sendo ratificada pela teoria convencional desde 
então - como uma medida para lidar com a grave inflação norte-americana228. Como afirma 
Ferguson (2008): 
 
In the late 1970s, this sleepy sector [imobiliário] was hit first by double-digit 
inflation - which reached 13.3 per cent in 1979 - and then by sharply rising interest 
rates as the newly appointed Federal Reserve Chairman Paul Volcker sought to 
break the wage-price spiral by slowing monetary growth. This double punch was 
lethal. The S&Ls were simultaneously losing money on long-term fixed-rate 
mortgages, because of inflation, and haemorrhaging deposits to higher-interest 
money market funds. The response in Washington from both the Carter and Reagan 
administrations was to try to salvage the entire sector with tax breaks and 
deregulation, in the belief that market forces could solve the problem. When the new 
legislation was passed, President Reagan declared: 'All in all, I think we hit the 
jackpot.' Some people certainly did (FERGUSON, 2008, p.253-54, grifo nosso). 
 
Porém, Tavares (1985) contesta essa hipótese, argumentando que o choque dos juros 
foi uma medida deliberada dos Estados Unidos no sentido de manter o dólar como divisa-
chave e retomar a sua hegemonia, denominada pela autora de ‘diplomacia do dólar forte’: “a 
partir desta reviravolta de Volcker, os Estados Unidos declararam que o dólar se manteria 
como o padrão internacional e que a hegemonia de sua moeda seria restaurada” (TAVARES, 
1985, p.6).  
                                                          
227 O novo pacote trazia as seguintes medidas: (i) eleva a taxa de desconto em 1%: de 11% para 12%; (ii) opera 
uma mudança na condução da política econômica: controle sobre o crescimento da oferta monetária e não 
mais sobre a estabilização das taxas de juros; (iii) o Fed impôs “novas exigências” (de 8%) de reservas na 
captação de eurodólares por parte dos bancos (antes não existia nenhuma exigência)  (iv) os bancos deveriam 
restringir empréstimos para atividades meramente especulativas, representando uma preocupação de Volcker 
com a atividade especulativa no mercado de ouro (MOFFITT, 1984).  
228 O próprio Volcker (1993), em seu livro no qual relata sua passagem pela presidência do Fed, intitula o 
capítulo sobre esse episódio de: “Assumindo o Controle da Inflação”. Outros exemplos: “David Jones – 
economista-chefe da firma Aubrey G. Lanston, da Wall Street – denominou o pacote de 06 de outubro de o 
‘golpe decisivo’ contra a inflação. [...] o principal editorial do Wall Street Journal na sua edição de segunda-
feira, intitulado ‘apoiem o Sr. Volcker’, era típico das reações dos banqueiros: ‘o novo pacote 
antiinflacionário do Federal Reserve é o avanço na área da política econômica que traz mais esperanças em 
mais de uma década, assinalando claramente o desejo de domar a inflação que vem destroçando a economia” 
(MOFFITT, 1984, p.177). Também em Eichengreen (2012, p.195): “Volcker estava disposto a deixar as taxas 
de juro subirem e o crescimento da base monetária cair até qualquer que fosse o nível necessário para puxar a 




Moffitt (1984) não ignora a questão da inflação, mas sugere que a preocupação com a 
situação do dólar teve um peso maior, uma vez que Volcker tomou essa decisão logo após 
uma reunião em Belgrado, na qual ficou claro que o colapso do dólar era uma possibilidade 
bastante real229:  
 
[...] o arrocho creditício mundial desencadeado por Paul Volcker foi basicamente 
uma resposta ao caos crescente nos mercados internacionais de moeda e não ao 
problema da inflação, ainda que ambos estivessem obviamente inter-relacionados. O 
problema da inflação doméstica, entretanto, era de importância secundária para Paul 
Volcker em 6 de outubro. Ele não precisava viajar até Belgrado para descobrir o 
quanto era ruim a taxa de inflação norte-americana: os números chegavam à sua 
mesa todos os dias (MOFFITT, 1984, p.197). 
 
Alguns autores sustentam que as duas preocupações estavam presentes, tanto a 
hegemonia norte-americana quanto a inflação. Mazzucchelli (2014, p.21) afirma que naquele 
momento os Estados Unidos decidiram que ‘‘não seriam mais ‘negligentes’ [...] no combate à 
inflação e a supremacia da moeda norte-americana não seria mais contestada.”. Na mesma 
linha, Strange (1994, p.108) argumenta: “[…] this was precisely what happened when, after 
some hesitation under President Carter, the United States finally decided that it was time to 
check inflation and the ominous fall in the value of the dollar”.  
Voltando à questão da conscientização dos Estados Unidos quanto à importância da 
dominância da hegemonia financeira do sistema dólar financeiro, flexível e fiduciário, tanto a 
estratégia da Locomotiva quanto o choque dos juros precisam ser avaliados dentro desse 
contexto. Sabe-se que a Locomotiva tinha como objetivo buscar o crescimento mundial ao 
eliminar parte dos deficits comerciais norte-americanos e em contrapartida reduzir o superavit 
alemão e japonês. Mas, se nesse sistema, os deficits podem ser infinitos (como afirmam 
Kindleberger (2007), Parboni (1981) e Serrano (2002)), por não levarem à conversões em 
ativos físicos, eles podem, por outro lado, gerar desconfianças nos outros países com relação à 
divisa-chave e levar à uma fuga do dólar para outras moedas. O mesmo raciocínio pode ser 
aplicado à questão dos juros, indicando não ser o deficit nem a inflação a grande preocupação 
dos Estados Unidos naquele momento (embora não possam ser ignoradas), mas a forma como 
a robustez da moeda norte-americana era percebida pelos outros países.  
Baer et al (1995) destacam que independente da motivação para a adoção desse aperto 
da política monetária, o fato é que a elevação dos juros: 
 
                                                          
229 Moffitt (1984) relata que durante essa reunião só havia compradores de ouro e nenhum vendedor, tamanha era 




[...] evidenciou a fragilidade a que estavam expostos os bancos comerciais, levando 
a uma ruptura no financiamento corrente dos países em desenvolvimento e dos 
setores fragilizados. Essa ruptura, associada ao encarecimento dos recursos e à 
deterioração significativa das relações de troca, determinou profundas crises 
cambiais nos países em desenvolvimento, culminando com as moratórias de 1982 
(BAER et al, p.89). 
 
Isso porque a política de elevação dos juros continuou nos primeiros anos do governo 
do próximo presidente, Ronald Reagan, que assumiu em 1981. Aliado aos monetaristas e aos 
economistas supply siders, a sua ênfase foi em uma política monetária ainda mais apertada e 
de cunho neoliberal230, representado pelo “desmantelamento do estado do bem-estar 
americano, sem que se tivessem alcançado resultados positivos em termos de deficit público e 
deficit externo” (BAER et al, 1985, p.88). Como mostra Belluzzo: 
 
Nos Estados Unidos entrou em voga a “economia da oferta” e sua filha dileta, a 
curva de Laffer, que preconizavam a redução de impostos para os ricos poupadores e 
empresas. Assim falavam os adeptos da supply side economics: os sistemas de 
tributação progressiva da renda desataram o desincentivo à produção e à poupança 
geradora de novo investimento. A macroeconomia de Reagan defendia a tese do 
“gotejamento” (trickle down): as camadas trabalhadoras e os governos recebiam os 
benefícios da riqueza acumulada livremente pelos abonados empreendedoras sob a 
forma de salários reais crescentes e aumento das receitas fiscais (BELLUZZO, 2012, 
p.137).  
 
Essa política de Reagan foi considerada por Tavares (1985) um keynesianismo às 
avessas, uma vez que, em uma situação de deficits gêmeos231 o governo optou por reduzir os 
impostos pagos pelos ricos. Além disso, elevou os gastos com defesa e instaurou uma guerra 
sem tréguas ao comunismo.  
O resultado da elevação das taxas de juros foi: (i) o dinheiro do mundo correu para os 
Estados Unidos e o dólar sobrevalorizou cerca de 26% entre 1980 e 1981 e mais 17% entre 
1984 e 1985, afirmando-se como a moeda mais forte do mundo; (ii) houve uma forte queda na 
                                                          
230 Helleiner (1994) avalia que a proeminência repentina dos neoliberais na política externa norte-americana 
nesse período foi o resultado do cenário do início dos anos 1970: crescente inflação e lento crescimento, que 
levaram à crescentes desilusões quanto às estratégias keynesianas e às políticas regulatórias do New Deal: 
“[…] like the shift to Keynesianism in the 1930s, the growing attraction of now-liberalism in the U.S. in the 
period stemmed in part from a crisis of ‘ideological hegemony’ created by the troubled economic 
environment of the early 1970s” (HELLEINER, 1994, p.167).   
231 Os deficits gêmeos eram resultado (i) do deficit orçamentário: dos cortes dos impostos, aumento dos gastos - 
em especial militares - e da queda da poupança; (ii) do deficit comercial: da sobrevalorização cambial. Mas, 
afirma Frenkel (2016, p.3): “The budget deficit and trade deficit were thus linked. The exchange rate in this 
view was not the fundamental problem but only the natural symptom of the monetary/fiscal policy mix, the 
channel through which it was transmitted to the trade deficit”. Os policymakers americanos, seguindo Milton 




atividade econômica mundial em 1981 e 1982232, (iii) uma forte contração do comércio 
mundial e (iv) o fortalecimento do movimento que ocorria desde 1973, com a adoção das 
taxas de câmbio flutuante, no qual o mercado de câmbio se tornava um grande cassino 
internacional (TAVARES, 1985; BELLUZZO, 2012; FRENKEL, 2016).  
Os Estados Unidos estavam cada vez mais dependentes do capital estrangeiro, com 
deficits orçamentários enormes, além do deficit em transações correntes, que atingia cerca de 
100 bilhões de dólares por ano. O país havia se tornado um grande importador de capitais, por 
meio, principalmente, dos títulos do Tesouro (VOLCKER, 1993). 
O fundamental a ser destacado é que a partir daí, afirma Tavares (1985), todas as 
economias do mundo passaram a alinhar - mesmo que não desejassem - suas políticas 
econômicas às políticas dos Estados Unidos, ou seja, adotaram políticas restritivas. Dessa 
forma, o crescimento mundial ficou ainda mais dependente do crescimento norte-americano, 
uma vez que as taxas de juros e de câmbio seguiam o desempenho dos Estados Unidos.  
Eichengreen (2012) afirma que desde 1983 o dólar estava sobrevalorizado, o que 
indicava a necessidade de um ajustamento em conjunto nas políticas macroeconômicas dos 
países, mas que eram dificultadas pelas disputas intelectuais233. O cenário mudou em 1985, 
quando o dólar valorizou mais 20% e “[...] minou a resistência da administração Reagan a 
promover uma intervenção no mercado de câmbio”. 
A questão se tornou um dólar sobrevalorizado, elevando os deficits e fazendo com que 
os Estados Unidos não conseguissem equilibrar suas contas externas234. Buscando alguma 
                                                          
232 Nas palavras de Moffitt (1984, p.202), “[...] o Fed se tornou o motor da deflação mundial” (MOFFITT, 1984, 
p.202), ou, nas palavras de Tavares (1985, p.6): “essa restauração do poder financeiro do Fed custou aos EUA 
mergulharem a si mesmos e à economia mundial numa recessão contínua por 3 anos”.  
233 Eichengreen (2012, p.196-197) apresenta a divergência de opiniões entre os norte-americanos e os europeus e 
japoneses: “Nos Eua, as autoridades econômicas, como o subsecretário do Tesouro Beryl Spinkel, estavam 
comprometidas com a proposição monetarista de que uma taxa estável de crescimento monetário produziria 
tanto inflação estável como uma taxa de câmbio estável. As autoridades negavam que a valorização do solar 
fosse um reflexo cumulativo dos efeitos de deficit fiscal e das taxas de juros elevadas, em vez disso, 
atribuindo a cotação elevada da moeda ao sucesso da administração na contenção da inflação. Segundo essa 
visão, uma intervenção no câmbio seria não somente inadequada, como também desnecessária, uma vez que, 
supostamente, as taxas de câmbio eram conduzidas pelo mercado aos níveis de eficiência máxima. Os 
europeus e japoneses continuaram a atribuir maior importância à estabilidade da taxa de câmbio. Por razões 
históricas, eles tinham mais fé em intervenção e cooperação e adotavam um modelo de funcionamento da 
economia segundo o qual deficits orçamentários e as taxas de juro elevadas eram a causa de 
desalinhamentos”. 
234 “The long-term interest rate differential peaked in June 1984. Its subsequent decline was in the wrong 
direction to explain the remainder of the upswing. The US GDP growth rate and trade balance were also 
moving down -- the wrong direction to explain the continued dollar appreciation. At the time some 
economists argued that the foreign exchange market was “misaligned” or had been carried away by an 
irrational “speculative bubble” (Bergsten 1984, Cooper 1985, Krugman 1985, Frankel 1985). Whatever the 




forma de coordenação cambial que reduzisse os desequilíbrios externos, os países do G-5 se 
reuniram no Hotel Plaza, em Nova Iorque, em 1985. Assim como Carter realizou uma 
mudança fundamental ao longo do seu governo, os dois governos de Reagan apresentaram 
características bastante distintas, sendo o encontro no Plaza o ponto de inflexão:  
 
Between the first Reagan Administration and the second, there was a change in 
policy with respect to the exchange rate: a shift from a relatively doctrinaire laissez-
faire policy during 1981–84 to a more flexible policy of activism during 1985–88. An 
obvious point from which to date the switch is September 22, 1985, when finance 
ministers and central bank governors met at the Plaza Hotel and agreed to try to 
bring the dollar down (FRENKEL, 2016, p.3). 
 
A iniciativa dos Estados Unidos tinha como proposta a desvalorização do dólar e a 
valorização do iene e do marco. Mas, dada a disputa interna nos Estados Unidos, o acordo foi 
apresentado nos seguintes termos:  
“[...] os cinco governos divulgaram uma declaração conjunta defendendo uma 
valorização ordeira das ‘outras’ moedas (uma maneira tipicamente prosaica de que 
se valeram os políticos para se referir à desvalorização do dólar) e manifestando sua 
disposição em cooperar para alcançar esse objetivo” (EICHENGREEN, 2012, 
p.198).  
Da mesma forma, Gowan (1999) afirma que os Estados Unidos usaram o G-7 para 
‘fingir’ domesticamente que a desvalorização, que alcançou 25%, tinha sido imposta pelos 
outros países, uma vez que existiam fortes interesses domésticos contrários à desvalorização, 
em especial o setor exportador.  
Em 1986, um ano após o acordo, a economia dos Estados Unidos reduziu o seu 
crescimento, assim como as do Japão e da Alemanha, acompanhadas por um panorama de 
grande desemprego na Europa. O dólar desvalorizou cerca de 40% com relação ao iene, 
porém, os deficits comerciais e em transação corrente se mostraram insensíveis à 
desvalorização do dólar e continuaram a sua trajetória de crescimento. Por isso, houve uma 
nova conferência, agora no Louvre, em 1987, na qual os Estados Unidos demandaram que 
seus parceiros comerciais realizassem uma política ainda mais expansionista. Embora todos 
os participantes desejassem uma maior estabilidade no mercado de câmbio – o que eles 
denominaram de faixas-alvo235 -, nada foi formalizado nesse encontro. A maior consequência 
                                                                                                                                                                          
supported a freely floating exchange rate for the dollar began to change their minds” (FRENKEL, 2016, 
p.3). 
235 “Os ministros acordaram em estabilizar o dólar em torno dos níveis correntes; alguns observadores chegaram 
ao ponto de sugerir que os ministros tinham estabelecido uma ‘faixa de referência’ de 5%. Os bancos centrais 
afetados decidiram intervir. Os japoneses adotaram medidas adicionais de estimulo, os alemães aceitaram 
cortes limitados nos impostos e os Estados Unidos decidiram promover mais ajustes nebulosos em sua 




dos Acordos do Plaza e do Louvre foi a bolha da economia japonesa, que deu fim ao 
‘japanese challenge’236. 
Em 1989, os Estados Unidos afrouxaram unilateralmente a sua política monetária, 
para manter o dólar desvalorizado frente ao iene e ao marco. De acordo com Tavares e Melin 
(1997), essa data marca o fim da coordenação formal das taxas de câmbio pelo G-7, uma vez 
que após o encontro do Louvre, não há registros nenhuma nova tentativa oficial de 
coordenação entre os esses países. 
 
3.1.2 A Consolidação Financeira  
 
Durante os anos de crise do sistema de Bretton Woods foi-se criando espaços para o 
retorno a uma ordem liberal. Surgia, como um produto do renascimento da ideologia liberal - 
o neoliberalismo -, a globalização financeira, marcada pela expansão do capital financeiro nos 
mercados globais e pelo enfraquecimento contínuo do poder regulatório estatal. Como 
afirmam Belluzzo e Coutinho (1996, p.129) a defesa da maior presença do Estado na 
economia foi perdendo força para ideias de desregulamentação e as políticas nacionais foram 
reduzidas “[...] à criação de condições propícias para atrair investidores, lubrificando-se ao 
máximo a liberdade privada de acumulação”. 
A globalização financeira emerge a partir das políticas adotadas pelos Estados Unidos, 
mas se dissemina num primeiro momento (anos 1980) para os demais países e, num segundo 
momento (anos 1990), para a periferia asiática e latino-americana237. Fiori (1999), a partir de 
Helleiner (1994) destaca que os Estados Unidos, no momento da consolidação da sua 
hegemonia financeira impôs ao resto do mundo a ‘desregulação competitiva’:  
 
Mas o que é mais importante é que nesse caso, diferente do século passado, a 
“flutuação” cambial foi seguida pela desregulação dos mercados de capitais, dando 
origem a uma nova finança privada, global, estreitamente associada ao processo de 
                                                          
236 Sobre a bolha especulativa no Japão, ver Torres Filho (1997).  
237 Cintra (2000, p.106) mostra o pioneirismo e a centralidade dos Estados Unidos nesse processo: “[...] a 
liberalização monetária e financeira, seguida pela desregulamentação dos mercados financeiros nacionais, 
pelo processo de securitização e pelos instrumentos derivativos constituíram um espaço financeiro 
verdadeiramente global, hierarquizado a partir do sistema financeiro americano”. Porém, é importantíssima a 
afirmação do autor ao mostrar que esse sistema não ficou restrito às regras dos Estados Unidos: “estamos 
sugerindo que o dinamismo da globalização financeira está vinculado às transformações financeiras 
desencadeadas a partir dos Estados Unidos. Porém, já atingiu uma dinâmica própria. A União Européia, por 
exemplo, propôs um acordo global de liberalização dos serviços financeiros, sob os auspícios da Organização 
Mundial de Comércio. O acordo compromete os países envolvidos a abrirem mutuamente seus mercados 
financeiros, com base em um tratamento de país mais favorecido. Isso significa que as concessões oferecidas 
a uma nação serão automaticamente estendidas às outras. Esse acordo foi ratificado em dezembro de 1997” 




retomada da hegemonia americana, nos anos 80, e à nova forma unipolar e imperial 
do exercício do poder norte-americano depois do fim da Guerra Fria. Um processo 
de desregulação econômica que foi iniciado pelo eixo anglo-saxão e que se impôs 
aos demais países - na forma de um efeito dominó - forçados pela lógica implacável 
da “desregulação competitiva” (Helleiner,1994) induzida pelo poder dos sistemas 
financeiros concentrados nas mãos aliadas da City e de Wall Street (FIORI, 1999, 
p.75).  
 
Porém, afirma de Freitas (1997) apud Prates (2002), a globalização financeira não se 
apresentou da mesma forma em todos os países, pois eles são formados por instituições 
diferentes entre si e possuem graus de abertura financeira e concorrência bancária desiguais. A 
autora identifica tanto nos Estados Unidos quanto na Inglaterra a existência do direito comum, 
no qual ‘tudo que não é proibido é permitido’, o que permite que exista mais espaço para a 
proliferação de novos instrumentos financeiros238, reforçando a hegemonia financeira norte-
americana. Portanto, como destaca Cintra (2000), as inovações financeiras nascem nos 
Estados Unidos e, ao mesmo tempo, reforçam a sua hegemonia.  
Embora os dois praticassem o direito comum, o berço dessas inovações foram os 
Estados Unidos. Com base em Cintra (2000), Prates (2002) destaca que elas foram resposta à 
disfuncionalidade do aparato institucional financeiro altamente regulado adotado nos anos 
1930 num ambiente de aumento da inflação, sobretudo da regulamentação Q (que impunha 
um teto às taxas de juros dos depósitos a prazo e de poupança) 239. Como consequência, houve 
um aumento da importância do mercado de capitais em detrimento do mercado de crédito 
bancário, assim como o fortalecimento das finanças de mercado, com os agentes guiados por 
uma lógica cada vez mais especulativa (PRATES, 2002).  
Com predominância da lógica especulativa, nos últimos 40 anos o mundo viu surgir 
uma nova forma de acumulação capitalista. Ainda que a lógica do capital como ‘a lógica de 
valorização’240 proposta por Marx (2017), seja a mesma desde o início do capitalismo, ela 
apresentou ao longo da história formas diferentes de se valorizar, sendo necessário apontar 
                                                          
238 De outra forma, no Japão e no restante da Europa, pratica-se o direito normativo, no qual ‘tudo o que é 
permitido está explícito nas leis’, o que impõe obstáculos ao surgimento das inovações (PRATES, 2002).  
239 Isso foi sustentado por um conjunto de medidas de desregulamentação financeira, como por exemplo, o 
Depository Instituions Deregulation and Monetary Act (1980), o Garn-St. Germain Act (1982), Interstate 
Banking and Branching Efficiency Act (1994), Gramm-Leach-Bliley Act (1999). Ampliando esse raciocínio, 
Cintra (1997, p. 38) afirma que: “[...] o papel decisivo nesse processo coube à desregulamentação financeira 
deflagrada pelos EUA, na primeira metade dos anos 80. A desregulamentação do sistema financeiro 
americano associada ao processo de securitização das dívidas, de institucionalização da poupança e dos 
mecanismos de transferência de risco foram impondo-se como paradigma ao resto do mundo. Esses 
processos gestaram o que ficou conhecido como globalização financeira: processo responsável pela 
multiplicação da massa de valores que gira diariamente nos mercados de capitais e na especulação cambial e 
monetária.” 
240 Esse argumento se refere ao problema da autonomização do capital-dinheiro, sob a forma de capital a juros. 




suas características modernas. A nova etapa do capitalismo que surgia naquele momento é a 
sua etapa financeirizada241, na qual a busca da riqueza não mais se traduz apenas nos 
processos produtivos; a valorização do capital ocorre tanto na esfera da produção, quanto na 
esfera da circulação de mercadorias e circulação de dinheiro-capital242 (TAVARES, 1998).  
Para Braga (2000), nesta etapa, o patrimônio das empresas passa a estar dividido entre 
os ativos operacionais e os ativos financeiros e a acumulação financeira predomina sobre a 
acumulação produtiva. Isso significa que há um descolamento dos valores dos papéis 
financeiros em relação aos valores dos ativos produtivos. Ela se torna um padrão sistêmico, 
pois todos os agentes econômicos relevantes se inserem na lógica financeirizada, tantos os 
agentes tradicionais como os bancos e os rentistas, mas, além deles, as famílias, os governos e 
as corporações também passam a participar desse processo243.  
                                                          
241 Alguns autores, sobretudo os da escola regulacionista, definem essa etapa como Regime de Acumulação 
Liderado pelas Finanças. Guttmann (2008, p.12) explica: “Regulacionistas e outros economistas heterodoxos 
reconheceram nos últimos anos a chegada de um tipo diferente, em termos qualitativos, de capitalismo, 
intitulado alternadamente de "capitalismo patrimonial", "regime de crescimento dirigido pelas finanças" ou 
"regime de acumulação dominado pelas finanças". Não importa o nome pelo qual é chamado: o novo regime 
é dirigido pelas finanças. O seu atributo central é um processo amplamente referido como financeirização, 
que Epstein definiu como "[...] o aumento do papel dos motivos financeiros, mercados financeiros, atores 
financeiros e instituições financeiras nas operações das economias nacionais e internacionais". Quando vista 
de forma concreta, a financeirização é um processo complexo que abrange muitas e diferentes facetas”. 
242 Para Tavares (1998), Marx já mostrava que a valorização do capital era a grande preocupação do capitalismo. 
Para explicar o movimento do capital no seu processo de valorização, a autora utiliza, como um recurso 
analítico, essas três órbitas. O lucro é entendido como a categoria que exprime a valorização global do capital 
e requer a apreensão de três movimentos lógicos do processo de valorização. O primeiro ocorre na 
apropriação do trabalho abstrato pelo capital (determinação da taxa de mais-valia), o segundo, na sua 
“transformação” em preços de produção (determinação da taxa média de lucro); o terceiro, pela metamorfose 
do capital na forma de uma mercadoria especial – dinheiro (determinação da taxa efetiva de lucro). Assim, 
Tavares (1998) mostra que o capital caminha, historicamente, sob duas pernas: o trabalho assalariado e o 
dinheiro. Porém, nesse sistema, sempre houve e hoje se percebe claramente na etapa financeirizada do 
capitalismo a tendência do capital em negar o trabalho vivo e afirmar-se no dinheiro. É no desenvolvimento 
do crédito e das novas instituições financeiras – que permitem a valorização contábil do dinheiro pelo 
dinheiro – que o capital encontra a sua lógica de tornar o trabalho produtivo “inútil”. Quando essa relação se 
distancia demais é que abre uma possibilidade para a crise. Isso porque este dinheiro que se valoriza a si 
mesmo precisa percorrer também o caminho da produção. Porém, na etapa atual, isso ocorre cada vez menos. 
243 Entre esses agentes financeiros estão as grandes corporações não financeiras. Moveu-se de um sistema no 
qual as finanças sustentavam o crescimento do setor produtivo da economia, assim como a acumulação de 
capital, para um sistema neoliberal no qual as finanças passam a dominar o setor produtivo, impedindo um 
crescimento econômico vigoroso como o observado durante a Golden Age. A financeirização nas empresas 
resulta na dominância da maximização do valor dos acionistas, originada a partir da emergência de vários 
tipos de fundos (de pensão, mútuos, entre outros), o que gerou um acelerado crescimento dos investidores 
institucionais. Estes se tornaram os principais acionistas das grandes empresas e passaram a ter total 
influência nos preços das ações e na forma de administração das corporações não financeiras (CROTTY, 
2002). Como afirma Guttmann (2008), sujeitos à essa pressão, os gerentes passaram a priorizar os resultados 
de curto prazo em detrimento das atividades de longo prazo, sendo estas últimas capazes de gerar atividades 
produtivas que propiciam o crescimento econômico, como investimento em P&D, capacitação técnica da 
força de trabalho, entre outras. Consequentemente, o preço das ações se torna a variável-chave em torno da 
qual toda a gestão da corporação se organiza, o que acaba por levar à movimentos como recompra de ações, 





O fim de Bretton Woods e o advento da globalização fizeram com que aumentasse a 
participação dos ativos financeiros nas finanças, alterando a lógica dos agentes financeiros, 
que passam a subordinar suas decisões seus gastos, investimentos e poupanças às expectativas 
de ganhos financeiros (BELLUZZO e COUTINHO, 1998). 
A financeirização pode ser entendida, então, como a crescente importância do capital 
fictício244 na forma de avaliação da riqueza nesta sociedade: 
 
Dir-se-á que sempre foi essa a natureza da busca de riqueza capitalista. Mais uma 
vez, contudo, a inovação está em que o que era limitado, parcial, nacional, momento 
transitório, tornou-se amplo, reestruturante dos planos macro e micro, dominante, 
institucionalizado, internacionalizado e marcado da sociabilidade, ainda que o 
acesso a este tipo de gestão e realização de riqueza seja altamente diferenciado, entre 
nações, classes sociais e capitais, por causa das desigualdades e heterogeneidades de 
todo tipo, presentes no processo capitalista mundial (BRAGA, 1993, p.10).  
 
No novo SMFI, ao contrário do que se previa, a adoção do câmbio flexível associado à 
livre mobilidade dos capitais não produziu a estabilidade cambial e nem reduziu os 
desequilíbrios nos BPs (PRATES, 2002), mas deu início ao que Strange (1997) chamou de 
‘casino capitalism’.  
Prates (2002) mostra que a existência de um ambiente com livre mobilidade de 
capitais era essencial para o funcionamento desse sistema. E, como já foi defendido no 
capítulo 2, essa liberdade foi antes de tudo um resultado de decisões políticas dos países 
centrais e não uma consequência inexorável das forças de mercado no capitalismo. O 
principal desses países, os Estados Unidos, ao fazerem isso reforçavam a sua hegemonia 
financeira, garantindo o papel central do dólar nesse sistema: 
 
Over the longer run, US officials also recognized that a more liberal international 
financial system would preserve the privileged global financial position of the US at 
a time when the Japanese and Europeans hoped to negotiate a more 'symmetrical' 
regulated inter- national financial order. This was because New York financial 
markets and the eurodollar market remained by far the most attractive markets for 
private investors around the world. If market actors were given the freedom to invest 
globally, their investment choices would secure the dollar's central international 
role and help the US to continue to fund external and internal deficits with foreign 
funds (HELLEINER, 1995, p.323) 
 
                                                          
244 Teixeira & Ferreira (2015, p.198) definem o capital fictício como: “[...] o capital que ulteriormente surge pela 
autonomia entre produção e circulação, e que oferece uma sustentação artificial dos lucros desassociada do 
uso de mão de obra [...] Por um lado, é possível enxergar o capital fictício como todo capital que (à maneira 
do crédito) possui um valor duplo, um componente imaginário que não tem lastro na produção, mas pode vir 
a ter se for produtivamente aplicado. [...] Por outro lado, o capital fictício pode ser visto como uma valoração 




Uma questão fundamental elucidada por Tavares e Melin (1997) é o fato de que nesse 
sistema o dólar não é uma divisa-chave no sentido tradicional, ele é, sobretudo, um ativo 
financeiro:  
 
[...] o dólar não é mais um padrão de valor no sentido tradicional dos regimes 
monetários internacionais anteriores (padrão ouro-libra e padrão ouro-dólar), mas 
cumpre sobretudo o papel mais importante de moeda financeira em um sistema 
desregulado onde não existem paridades cambiais fixas, vale dizer, onde não há 
padrão monetário rígido (TAVARES & MELIN, 1997, p.64). 
 
Parboni (1981) observa uma ‘falha’ importante nesse sistema: o sistema de taxas de 
câmbio flexíveis não refletia as regras da flutuação livre, pois desde 1973 os bancos centrais 
perceberam que eram grandes os riscos de se abandonar o câmbio às forças do mercado. As 
autoridades monetárias constataram que as variações cambiais, longe de corrigirem os 
desequilíbrios no BP, estimulavam processos que poderiam agravá-los. Por isso, o que se 
percebe a partir daí é que as autoridades monetárias se tornaram bastante cautelosas quanto a 
abandonar as taxas de câmbio às forças do mercado. O autor também constata que elas 
continuaram a intervir no mercado de forma semelhante ao que faziam nos padrões antigos e, 
por isso, os requerimentos de reservas não foram reduzidos245, ao contrário, aumentaram, 
dada a grande dificuldade de estabilizar se as taxas de câmbio na ausência de coordenação 
entre os países. 
A não redução reservas também foi identificada por Aglietta (1987): “[...] según este 
modelo, las balanzas de pagos deben financiarse se las tasas de cambio se adaptan 
continuamente a los desequilibrios espontáneos entre las ofertas y las demandas de divisas. 
Las instituciones oficiales ya no deberían, entonces, tener demanda de nuevas reservas” 
(AGLIETTA, 1987, p.27). Mas, afirma o autor, não foi o que aconteceu: a quantidade de 
                                                          
245 Eichengreen (2010, p.63) também destaca que não houve uma redução da necessidade de reservas: “With the 
shift to flexible exchange rates in 1973, it was thought that countries would need fewer reserves. Now that 
exchange rates were flexible, a shock to the balance of payments could be met by letting currencies adjust. 
No longer would central banks have to hold the currencies of others in order to intervene in the foreign 
exchange market. What followed was therefore a surprise—two surprises, actually. The first one was that 
there was no decline in the demand for reserves. A series of studies found that countries when shifting to 
flexible exchange rates held the same or even more reserves. The explanation was simple: a floating 
exchange rate did not mean a freely floating exchange rate. Countries intervened when they concluded that 
the exchange rate had strayed too far from its fundamental value, and they came to this conclusion not 
infrequently. Their intervention required reserves—even more reserves given the continued expansion of 




reservas oficiais de divisas triplicou entre 1950 e 1970 e multiplicou por oito entre 1970 e 
1984246.  
Além disso, o autor denota que a composição das reservas247 mudou substancialmente 
entre 1974 e 1984: “la parte correspondiente al dólar bajó de 79 a 69% aproximadamente, la 
de la libra esterlina de 4 a 2,5%, mientras que ganaron el marco alemán (6 a 12%), el yen 
(0,5 a 4,5%) y el franco suizo (1,5 a 2,5%)” (AGLIETTA, 1987, p.28).  
Assim, ao contrário do esperado, essa nova estrutura cambial produziu incerteza e 
volatilidade nos principais preços da economia: 
 
To sum up, the financial structure under the paper dollar standard in the decade 
1973 to 1983 was beset by uncertainty and violent change. (…) Volatility, far greater 
than had been experienced in the previous decades, characterized all the main 
variables: exchange rates, interest rates, inflation rates, oil prices and commodity 
prices - even freight rates for shipping, which suffered the worst slump since the 
1930s (STRANGE, 1994, p.108). 
 
A globalização financeira aliada a um desenvolvimento sem precedentes das TICs 
(tecnologias de informação e comunicação) que ocorreu nesse momento, teve como produto 
direto o surgimento de diversos instrumentos financeiros que visavam, à princípio, proteger os 
agentes econômicos da nascente volatilidade248, mas que terminaram por ampliar a 
vulnerabilidade dos agentes: 
 
Under such conditions of uncertainty, countries, corporations and banks all did 
what they could to reduce their vulnerability. They hedged their bets, as the 
gamblers would say. They bought or sold foreign exchange forward, dealt in 
commodity futures and then in financial futures. (…) Competition between the banks 
accelerated the process of financial innovation. By this is meant the invention of all 
kinds of new devices, first to reduce vulnerability to inflation, or to government tax 
or regulation, and then to hedge against uncertainty. A whole new language had to 
be invented to describe these devices - money market mutual funds, swaps, options, 
NOW accounts, zerocoupon bonds, off balance-sheet financing, and so on 
(STRANGE, 1994, p.110).  
 
                                                          
246 “El ritmo anual promedio de ese aumento, desde 1970, ha sido del 16%, muy cercano al de la masa 
monetaria mundial (incluida la cuasi-moneda), evaluada a la tasa de cambio en curso. Fue extremadamente 
irregular: verdadera explosión entre 1970 y 1974, progresión rápida hasta 1980 y, luego contracción hasta 
1983 que el aumento de las reservas concertadas no ha podido compensar” (AGLIETTA, 1987, p.27-28).  
247 Essa mudança nas reservas, saindo do dólar e se dirigindo para o marco alemão e para o iene japonês, 
suscitou um debate sobre a rivalidade dessas moedas com o dólar, como será apresentado no próximo tópico. 
248 “Não há necessidade de mecanismos de hedge em mercados estáveis e tampouco existe possibilidade de 




O crescimento exacerbado dessas inovações financeiras contribuiu para as diversas 
crises nos países em desenvolvimento na década de 1990249. Para Gowan (1999), essa 
estratégia de liberalização financeira de Nixon teve, entre seus principais efeitos, diminuir 
consideravelmente a supervisão pública dos mercados financeiros internacionais e tornar o 
sistema financeiro e as taxas de câmbio dos outros países, especialmente os em 
desenvolvimento, crescentemente vulneráveis aos desenvolvimentos dos mercados 
financeiros americanos.  
Mas não só na periferia desse sistema as incongruências do padrão dólar flexível, 
financeiro e fiduciário se manifestaram. No segundo semestre de 2007, o mundo foi sacudido 
pela crise do subprime250, que culminou na crise financeira global de 2008, a maior crise 
financeira ocorrida desde a crise de 1929 que desencadeou a Grande Depressão dos anos 
1930. A partir dessa comparação, o período que se sucedeu ficou conhecido como a Grande 
Recessão.  
A importância dessa crise para esta tese está, sobretudo, no fato dela ter sido a 
principal crise do atual SMFI, o que fez com que se retomasse o debate com relação ao futuro 
da atual divisa-chave, a moeda norte-americana251. Como mostra Sequetto (2011, p.10), “[...]  
no pós-crise os olhares se voltam principalmente para o dólar e a sustentabilidade dos Estados 
Unidos, país central da dinâmica monetária e financeira global, face a sua função de emissor 
da moeda-chave, no equilíbrio financeiro e na coordenação do comércio mundial”.  
Mas, diferentemente das décadas de 1960 e 1970, quando o ataque ao dólar foi 
consubstanciado na forma de fugas contra a moeda norte-americana nos mercados financeiros 
internacionais, desta vez o ataque ocorreu apenas em âmbito teórico252 e não na prática. A 
grande revelação dessa crise foi, assim, a força do dólar, pois ainda que ela tenha sido gestada 
dentro do sistema financeiro do próprio país emissor da divisa-chave, os agentes correram 
para os títulos do tesouro norte-americano, movimento denominado “fuga para a qualidade”.  
O que se vê a partir deste momento é o enfraquecimento do euro, que passa por uma 
grande crise nos anos seguintes à crise financeira global e a decorrente aposta no renminbi 
                                                          
249 Ver Prates (2002) 
250 Sobre a crise do subprime, ver Ferrari-Filho (2010). 
251 Sequetto (2011) relata que as propostas apresentadas nesse momento para a reforma do SMFI visavam 
maiormente a substituição do dólar como divisa-chave. Foi sugerido pelo G-20 o aumento do uso dos DES, 
pelo presidente do Banco Popular da China, Zhou Xiaochuan, uma reforma no sistema à lá Keynes, na qual o 
dólar seria substituído por uma moeda internacional, como nos termos de Aglietta (1987) apresentado no 
primeiro capítulo. Esta tese acabou ganhando outros adeptos nos mercados emergentes e foi apoiada pela 
Nobel Joseph Stiglitz. Além disso, o ambiente acadêmico também entrou em erupção: importantes 
economistas como Bergensten (2009) e Eichengreen (2010) começaram a considerar a possibilidade de um 
sistema baseado em múltiplas moedas.  




como o novo rival do dólar, como será discutido adiante. Sustenta-se então, que o dólar vai se 
estabelecendo, a cada uma dessas etapas, como o grande instrumento da manutenção do poder 
estrutural dos Estados Unidos.  
 
3.2 Os ‘potenciais rivais’ do dólar 
 
3.2.1 O Japão e o iene: a junior partner 
 
De acordo com Parboni (1981), o fato dos Estados Unidos se recusarem a conceder 
um maior papel para os DES no SMFI levou à emergência de outras moedas como ativos de 
reserva. O autor identifica essa recusa como a continuidade de um movimento que o país já 
vinha realizando há algum tempo: “[…] the elimination of alternatives to the dollar was a 
process that began in the sixties, went through ups and downs, and peaked with Nixon’s 
declaration in August 1971 that the dollar was no longer convertible for gold.” (PARBONI, 
1981, p.59).  
A literatura aponta que, na década de 1980, duas moedas estiveram na posição de 
potenciais rivais do dólar: o iene japonês e o marco alemão. Eichengreen (2010) sustenta que 
o marco foi, durante algum tempo, apontado como o principal, porém não possuía condições 
de rivalizar com o dólar devido ao tamanho insuficiente da sua economia253 e à baixa 
atratividade do títulos públicos alemães. Quanto ao Japão, sua moeda surgiu na década de 
1980 como o novo ator da disputa como reflexo da sua força no comércio internacional, mas, 
assim como na Alemanha, o mercado de bônus japonês era muito pequeno.  
Retomando o que foi apresentado no capítulo 1, uma condição necessária – embora 
não suficiente – para o uso internacional de uma moeda é o grau de desenvolvimento dos 
mercados financeiros do país emissor, além de ser essa a dimensão fundamental do SMFI que 
surge no pós-Bretton Woods. Helleiner (2009) afirma que, naquele momento, as moedas dos 
dois países inspiravam mais confiança254 do que o dólar norte-americano, mas que em 
nenhum dos dois o mercado financeiro era minimamente comparável ao dos Estados Unidos, 
principalmente em termos de tamanho e profundidade. 
                                                          
253 A Alemanha esteve durante toda a década de 1980 em terceiro lugar com relação ao PIB mundial, e seu PIB 
correspondia a cerca de 1/4 do PIB norte-americano. O PIB acumulado dos Estados Unidos na década de 
1980 foi de US$ 40 trilhões, enquanto o da Alemanha foi US$ 9,36 trilhões (Banco Mundial).  
254 Também foi afirmado no capítulo 1 que a confiança na estabilidade da moeda é um dos fatores cruciais na 




Alguns autores observam que tanto o governo japonês255 quanto o governo alemão 
realizaram ações que impediram uma maior internacionalização de suas moedas, ou seja, 
remetendo à análise do primeiro capítulo, embora eles apresentassem fatores de demanda256, 
não houve o fator de oferta:  
 
The fact that Japan and Germany were unwilling during the 1970s and 1980s to 
transform their financial system along U.S lines also provides much of the 
explanation for why the yen and the mark did not challenge the dollar’s 
international role in a significant way in period (HELLEINER & KIRSHNER, 
2009, p.9).  
 
Da mesma forma, Cohen (2014) destaca a questão da oferta para o ‘fracasso’ do iene, 
apontando o papel da política pública na resistência à internacionalização do iene, buscando 
evitar restrições à política monetária doméstica:  
 
[…] the authorities in Tokyo were long resistant to internationalization of their 
currency, which they too feared might in time impose an undue constraint on 
domestic monetary management. Some in the government did take a more positive 
tone. Most notable was the Council on Foreign Exchange and Other Transactions, 
an advisory body to the Ministry of Finance, which in 1985 called for further 
financial liberalization to enhance the yen’s international appeal. For the most part, 
however, the regulatory reforms of the 1980s were adopted reluctantly, partly to 
stimulate domestic growth, as indicated, but also as a grudging concession to the 
United States (COHEN, 2014, p.13; grifo nosso). 
 
Ao mesmo tempo que os dois países não incentivaram o uso internacional da sua 
moeda, Medeiros (2004) apresenta uma questão complementar e fundamental, que representa 
a dimensão política das relações monetárias no SMFI. Para ele, a retomada da hegemonia 
norte-americana eliminou qualquer perspectiva de se estabelecer um rival do dólar naquele 
momento:  
 
[...] a retomada da política de hegemonia do dólar no início dos anos 80 interrompeu 
as possibilidades de se construir, em colaboração com os principais países 
industrializados, alternativas monetárias a um dólar enfraquecido. A estratégia de 
                                                          
255 “Japan is a larger economy, but its government long discouraged international use of the yen on the grounds 
that this would undermine Japan’s ability to maintain a competitive exchange rate and would otherwise 
complicate its conduct of industrial policy” (EICHENGREEN, 2010, p.127). Essa posição também foi 
sustentada por Iwami (2000, p.8), “The monetary authority in Japan initially stood firmly against the 
international use of the yen, which, in their view, would undermine the effect of the monetary policy”. 
256 De acordo com Cohen (2014), as seguintes características econômicas justificavam a demanda internacional 
pelo iene: (i) o seu histórico de baixa inflação – na década de 1980, o Japão apresentou a menor taxa de 
inflação entre as economias avançadas, menor ainda do que a da Alemanha; (ii) a realização, por décadas, de 
superavit comercial; (iii) um câmbio forte, pouco volátil; e (iv) um sistema político estável, que tornava a 




enquadramento dos aliados e das moedas rivais se deu como reação ao 
extraordinário sucesso industrial e exportador da Alemanha e do Japão e da 
contestação do dólar enquanto moeda internacional que caracterizaram a economia 
mundial no final dos anos 70 (MEDEIROS, 2004, p.139). 
 
Como será apresentado no próximo tópico, os dilemas enfrentados pela Alemanha em 
função das pressões de apreciação sofridas pelo marco foram eliminados com a criação do 
euro (ver seção 3.2.2), de forma que a moeda japonesa foi a grande prejudicada por esse 
movimento. Com relação ao uso internacional do iene, Cohen (2014) mostra que o iene foi 
mais usado como reserva de valor do que como meio de pagamento ou como unidade de 
conta. Além disso, seu uso tinha uma dimensão geográfica que se restringia ao Leste Asiático. 
Como afirmou Bénassy-Quéré and Deusy-Fournier (1994, p.138) apud Cohen (2014): “The 
yen zone is reduced to Japan”. Mas, em números, esteve sempre em terceiro lugar, atrás do 
dólar e do marco alemão. 
Olhando em retrospectiva, o Japão foi o país que apresentou as maiores taxas de 
crescimento no pós-guerra257 e esse crescimento se deu sob a égide de uma forte regulação 
financeira:  
 
[…] during the first decades after World War II, Japan’s financial system was the 
most tightly managed of any industrial nation, inhibiting wider use of the yen. 
Domestic markets for equities and securities were relatively underdeveloped, and 
financial institutions were rigidly segmented (COHEN, 2014, p.12). 
 
O crédito no sistema financeiro japonês era quase exclusivo para o financiamento do 
setor produtivo258, com baixa participação do mercado de ações, além da existência de teto 
para as taxas de juros259. Através do crédito produtivo, o governo escolhia as instituições 
financeiras quem iriam receber crédito e controlava o tipo de investimento produtivo a ser 
realizado, o que viabilizou o crescimento econômico do país. Ademais, o sistema seguia o 
padrão da segmentação norte-americana, entre bancos comerciais e de investimento260 (LEVI, 
1998).  
                                                          
257 Entre 1953 e 1973, o Japão apresentou taxas de crescimento anuais próximas a 10% (CANUTO, 1999). 
258 Como afirma Canuto (1999, p.6), “no tocante ao financiamento corporativo, as finanças japonesas sempre 
foram tradicionalmente classificadas como exemplo do modelo "baseado no crédito", ao lado da Alemanha, 
da França e outros países da Europa continental e em contraposição ao padrão "baseado em mercados de 
capitais" da Inglaterra e dos Estados Unidos”. 
259 Além de taxa de juros fixa para empréstimos de menos de 1 milhão de ienes e com maturidade menor que um 
ano e com controle dos fluxos de capital (LEVI, 1998). 
260“A segmentação entre as atividades de bancos comerciais e de investimento, imposta nos Estados Unidos pela 




O crescimento econômico aliado à sua revolução tecnológica fez com que o país 
acumulasse enormes superavits comerciais, principalmente com os Estados Unidos, que 
passaram a se utilizar desse canal para ampliar o seu endividamento externo. Tavares (1996, 
p.1) descreve essa dinâmica: “[...] no jogo financeiro global os japoneses desempenham um 
papel de auxiliar de primeira linha para a continuação do financiamento externo norte-
americano”. 
Os anos 1980 viram os Estados Unidos reverterem negativamente sua posição nas 
transações correntes. De maior credor passaram a maior devedor mundial, enquanto o Japão 
ocupava, pari passu, o primeiro lugar como credor (MELIN, 1997). Como mostra Torres 
Filho (1997), quando houve a retomada da sua hegemonia, a indústria norte-americana estava 
com dificuldades de competir externamente, de forma que a sua conta corrente logo começou 
a apresentar deficits, os quais atingiram US$ 170 bilhões em 1987. Os superavits bilaterais do 
Japão com os Estados Unidos, por sua vez, foram o principal espelho desses deficits, 
avançando de US$18,1 bilhões em 1982 para US$51,4 bilhões em 1986. Em 1985 o Japão já 
havia ultrapassado os Estados Unidos e se tornado o principal credor líquido do mundo. 
Em mais um episódio do exercício do seu poder monetário261, os Estados Unidos 
passaram a afirmar que a sobrevalorização do dólar, que levava aos desequilíbrios externos, 
resultava de políticas erráticas japonesas e não americanas:  
 
[...] ou seja, o dólar não estaria necessariamente sobrevalorizado, em vez disso, o 
iene é que estaria desvalorizado O corolário era que se o Japão promovesse as 
reformas financeiras necessárias, os mecanismos de mercado se encarregariam de 
empurrar o iene para cima. Para esse fim, o governo japonês deveria começar a 
estimular uma maior internacionalização do iene e a reduzir as restrições que 
impediam a livre movimentação de capitais para dentro e para fora do Japão. Desde 
uma perspectiva americana, pressionar o Japão para relaxar essas restrições era uma 
alternativa bastante melhor para lidar com os problemas de competitividade das 
firmas americanas do que promover uma desvalorização unilateral do dólar 
(MELIN, 1997, p.27). 
 
A internacionalização da economia japonesa na década de 1980, consubstanciada na 
sua abertura financeira, foi, assim, uma imposição da economia norte-americana262: “a 
internacionalização do capital produtivo japonês foi decorrência das pressões mercantilistas 
americanas sobre a economia japonesa, e não um processo guiado essencialmente por 
                                                          
261 O poder de desviar o ajustamento para outros países (COHEN, 2006), apresentado no capítulo 1.  
262 Medeiros nomeia esse processo como ‘internacionalização conflituosa’: “[...] uma modalidade de 
internacionalização em que o Estado nacional abre mão ou perde controle de sua política econômica em 
promover o crescimento articulado da economia nacional” (MEDEIROS, 2004, p.143). Esse conceito é 
contraposto ao de ‘internacionalização virtuosa’ que “não é, entretanto, uma decorrência espontânea, mas um 




decisões autônomas das empresas ou, menos ainda, do estado japonês” (MEDEIROS, 2004, 
p.153). Calder (2997) concorda que essa liberalização foi, em grande parte, resultado do poder 
norte-americano, mas elucida que fatores domésticos assumiram grande importância também 
no caso do Japão, assim como aconteceu nos Estados Unidos263. Dessa forma, essa 
“imposição” norte-americana foi facilitada pela existência de interesses divergentes quanto à 
liberalização financeira: “[...] within Japan itself, major interests were divided on the 
propriety of financial liberalization, giving foreign pressure a potentially decisive role in 
propelling and structuring the process” (CALDER, 1997, p.55-56). 
Resistiam à liberalização aqueles setores que tradicionalmente se beneficiavam das 
restrições e das segmentações existentes no sistema financeiro japonês, como os setores 
bancários de crédito de longo-prazo (CALDER, 1997). E, favorecendo a liberalização, 
estavam as empresas multinacionais, visando obter crédito de forma mais flexível e com 
menor custo, além de alguns bancos comerciais e algumas corretoras de valores (securities 
firms). De acordo com Loriaux (1997) esses setores conspiraram para tornar o sistema 
Banker’s Kingdom264 obsoleto. 
Quanto à vulnerabilidade do Japão às pressões norte-americanas, ela era resultado de 
duas fragilidades: a primeira se referia aos preços internos – havia uma dependência 
comercial aos Estados Unidos e ao dólar como moeda de denominação, veículo e ancoragem 
cambial. Dominguez (1999) denota que o padrão de faturamento das exportações em moeda 
nacional é característico da maioria dos países desenvolvidos, com uma notável exceção: o 
Japão265. 
A segunda era financeira e “[...] resultava da transformação do Japão em uma 
economia credora em dólares, que não empresta em sua própria moeda. O dólar era a principal 
moeda de denominação dos ativos financeiros privados e a principal moeda de reserva” 
(MEDEIROS, 2004, p.148). McKinnon & Scnabl (2003, p.103) identificam nesse fato uma 
característica inédita, pois o Japão se tornou um país credor sem moeda internacional: “Japan 
                                                          
263 Ver, no capítulo 2, os conflitos entre os internacionalistas e os não internacionalistas.  
264 O Banker’s Kingdom se refere ao sistema financeiro japonês existente nas décadas de 1940 e 1950, no qual o 
Estado era um intermediador entre os bancos e os tomadores de empréstimos, controlando e guiando a 
alocação do crédito. Esse sistema englobava um conjunto de controles formais: “[…] artificially low interest 
rates, a quase-governanmental committee to regulate bond issues, window guidance by the Bank of Japan, 
and in reserve another range of sanctions ready to be invoked in extremity” (CALDER, 1997, p.18).  
265 Para Medeiros (2004, p.148), essa situação é resultado: “1) da dominância do dólar na denominação das 
exportações e importações japonesas; 2) da forte dependência dos Japão às importações dos EUA; 3) da 
ausência de um arranjo regional de câmbio; e 4) do co-movimento das muitas moedas asiáticas atrelado ao 
dólar”. Dominguez (1999) e Cohen (2014) acrescentam um ‘fator de demanda’, apresentados no capítulo 1, 





is in the historical unusual situation of being a dominat creditor country whose currency is 
still surprisingly little used to denominate either current account or capital account 
transactions…” 
Embora já viesse ocorrendo de forma gradual desde a década de 1970266, o marco da 
desregulamentação267 do mercado financeiro japonês – e da possibilidade de promoção da 
internacionalização do iene - ocorreu em 1984, com o Yen/Dollar Agreement, no qual os 
Estados Unidos exigiram uma mudança estrutural no setor financeiro japonês: queriam tanto a 
liberalização financeira doméstica quanto internacional, visando acelerar a reciclagem dos 
capitais provenientes do superavit do Japão para os Estados Unidos (FRANKEL, 1990). O 
objetivo do acordo era “tornar os ativos denominados em iene mais atraentes, o que 
diminuiria a pressão sobre o dólar e favoreceria a subida do iene” (MELIN, 1997, p.28).  
Porém, o relaxamento dos controles de capitais não alcançou os resultados esperados 
pelos Estados Unidos, pois, atraídos pelo grande diferencial de juros existente entre os 
Estados Unidos e o Japão, os capitais japoneses migraram para o mercado norte-americano e a 
almejada valorização do iene só ocorreu a partir dos Acordos do Plaza e do Louvre268 
(MELIN, 1997).  
No encontro no Plaza, o exercício explícito do poder monetário dos Estados Unidos 
não escapou da percepção de Toyoo Gyohten, uma das principais autoridades monetárias 
japonesas, que observou que: 
 
[...] no comunicado do Plaza, não havia palavra alguma sobre intervenção, e 
tampouco o Grupo dos Cinco falou publicamente que estava preparando um 
enfraquecimento ou baixa do dólar. Ao contrário, o comunicado mostrava a 
operação em termos de “valorização de moedas que não o dólar’ e, certamente, não 
como uma desvalorização do dólar (GYOHTEN, 1993, p.271).  
 
A partir deste momento o cenário mudou, a endaka269 reduziu os lucros do setor 
exportador japonês, o que levou o governo a tentar compensar essa perda com uma política 
                                                          
266 Ver, por exemplo Canuto (1999). O autor afirma que com a desaceleração econômica ocorrida na década de 
1970, o deficit público se tornou significativo (menor crescimento da arrecadação de impostos, estímulos 
fiscais e expansão da seguridade social), “[...] o governo viu-se obrigado a abrir um mercado secundário para 
os títulos públicos em 1977 e a emiti-los através de leilões públicos a partir de 1978” (CANUTO, 1999, p.5).  
267 Para as medidas de desregulamentação realizadas pelo Japão, ver Levi (1998). Em suma, as principais 
medidas foram: (i) liberalizar os mercados de securities, (ii) eliminar os tetos das taxas de juros e (iii) 
remover os controles de capitais.  
268 Os acordos foram mencionados na seção anterior, nos quais foram negociadas as novas taxas de câmbio dos 
países do G-5, promovendo, em conjunto, uma desvalorização da moeda norte-americana.  





monetária expansionista, reduzindo a taxa de redesconto de 5% para 2,5% ao ano270. Com 
essa medida, muitos agentes japoneses começaram a lucrar com operações de arbitragem e o 
país vivenciou um grande surto especulativo271 (TAVARES, 1996). Além disso, depois desses 
acordos, a valorização do iene e a ameaça de protecionismo por parte de alguns países levou a 
um boom de investimento japonês no exterior, de aquisição de ativos pelos japoneses e 
transferência para fora do país de segmentos produtivos (TORRES FILHO, 1997).  
Para responder a esse movimento especulativo desenfreado, o Banco do Japão adotou 
uma política monetária restritiva de crédito, elevando a taxa de desconto de 2,5% para 6%, em 
apenas 5 trimestres. Conjuntamente, o Ministério das Finanças japonês, visando se enquadrar 
nas regras do BIS, solicitou que os bancos impusessem um limite ao crédito no setor 
imobiliário, o que reduziu consideravelmente esses empréstimos. As ações mobiliarias 
começaram a se desvalorizar e os agentes migraram para o mercado imobiliário, mas logo 
houve o estoura a bolha japonesa (LEVI, 1997; TORRES FILHO, 1997).  
Dessa forma, como afirma Levi (1997, p.56),  
 
[...] a partir do final de 1989, as condições que viabilizaram o boom do mercado 
acionário e imobiliário deixaram de existir. (...) com o desenrolar dos anos 90, o 
sistema financeiro japonês entrou em uma crise sem precedentes resultado direto do 
fato de que a atuação de grande parte das instituições financeiras durante a segunda 
metade de década de 1980 esteve apoiada no desempenho dos mercados 
especulativos. Em outras palavras, a crise financeira do Japão é a herança da bolha 
especulativa nos balanços dos bancos. 
 
A partir do estouro da bolha, em 1989, a economia japonesa estagnou. Em 1992, o PIB 
cresceu 0,7% ao ano, sendo a recessão mais intensa no setor industrial. Para Torres Filho 
(1997), naquele momento a economia japonesa deixou de ameaçar a economia norte-
americana, assim como o iene deixou de se apresentar como um possível rival do dólar272.  
                                                          
270 A redução dos juros buscava impulsionar a demanda interna, por meio do crescimento do consumo privado e 
do investimento. No segundo semestre de 1987, a economia já tinha absorvido o choque de valorização do 
iene (TORRES FILHO, 1997).  
271 A partir deste momento, as empresas passaram a tentar compensar suas perdas com o endaka por meio de 
operações especulativas com os lucros não operacionais, que ficou conhecido como zaitech. Há um enorme 
crescimento dessas atividades, que veio acompanhada de uma sobrevalorização dos valores mobiliários e 
imobiliários (TORRES FILHO, 1997). 
272 Canuto (1999) discorda das interpretações tradicionais e afirma que a valorização do iene acentuou, mas não 
causou, a redução do crescimento econômico japonês, uma vez que identifica que já havia no país uma 
tendência estrutural nessa direção: “[...] vários fatores apontavam para uma inflexão no ritmo de 
oportunidades de investimento e de ocupação de fatias de mercados, como fontes de crescimento acima dos 
demais países desenvolvidos: (i) não apenas se completaram as tarefas de catching up em termos de 
tecnologia e da estrutura produtiva, como, em alguns casos, o Japão passara a constituir a própria fronteira; 
(ii) a substituição de novos setores e produtos, enquanto fonte de expansão, por ampliação das fatias de 




Mas o interessante é se atentar para o fato de que, embora o Japão tenha contido 
inicialmente a transformação do iene em uma divisa, ele muda um pouco sua postura ao longo 
das décadas seguintes. Na década de 1990, com a política nomeada de Big Bang273 (anunciada 
em 1996), o fortalecimento internacional do iene se tornou um objetivo político declarado, 
que visava promover a recuperação econômica. Mas, afirma Cohen (2014, p.14), o momento 
já não era mais propício: “[…] but by that time it was too late. As economic stagnation 
dragged on, the government’s campaign failed to reverse the declining interest in the yen. 
Defeat was admitted in 2003 when the strategy was officially abandoned” (COHEN, 2014, 
p.14). 
 
3.2.2 Euro: a distant second  
 
3.2.2.1 Euro: o grande rival? 
 
Em dezembro de 1991 foi estabelecido o Tratado de Maastrich, que criou a União 
Europeia e determinou as bases para a instituição do euro, que viria a ser a moeda única 
europeia274. Com o anúncio da sua data de nascimento, começaram a surgir opiniões em toda 
parte do mundo sobre a possibilidade de o euro superar o dólar como divisa-chave: 
 
The process in the 1990s leading to the establishment of the euro is unique– there is 
nothing similar in monetary and political history. Of course, this made it difficult to 
judge and forecast the future of the European monetary integration. Still, US 
economists were attracted as eager commentators to the unfolding of the story of the 
single currency, applying their models and techniques, impacting on the views in the 
rest of the world as well (ECB, 2009, p.32). 
 
                                                                                                                                                                          
produtos japoneses; e (iii) os custos crescentes com a mão-de-obra local e a compressão de margens de lucro 
por causa da valorização do iene tendiam a pressionar para baixo a própria parcela da produção japonesa nas 
redes de produção regional internacionalizada A expansão das economias emergentes espelhava enorme 
contestação da competitividade japonesa remanescente em segmentos intensivos em mão-de-obra 
qualificada” (CANUTO, 1999, p.3-4). 
273 Sobre o Big Bang japonês: “In late 1996, the Japanese government announced its commitment to a wide-
ranging reform of Japan's financial markets--the so-called "Big Bang" reform. The main aim of the 
liberalization measures is to make the Tokyo financial market comparable in scale, and in the variety and 
sophistication of financial services offered to those of New York and London. To this end, the program seeks 
to ensure that Japan's financial system is based on market principles ("free"), is transparent and rules-based 
("fair"), and operates under legal, accounting, and supervisory regimes consistent with international norms 
("global")” (Dekle, 1998, p.237). Ver também Ito & Melvin (1999).  
274 É importante deixar claro desde já que o objetivo desse tópico é coerente com objetivo do capítulo de analisar 
a viabilidade do euro como rival do dólar. Para tanto, o foco não será a história da formação da Comunidade 
Europeia, assim como da zona do euro. Recorrer-se-á à história quando relevante para o entendimento do 




Cohen (2011, p.1) relata que o ambiente era de muito otimismo naquele momento, 
sendo comum afirmações do tipo: “[…] the day of the dollar is over, the era of the euro has 
begun—such was the view of many well-informed observers when Europe’s new joint currency 
was born back in 1999. Entretanto, continua Cohen, ele próprio não compartilhava dessa 
visão: “[…] not everyone agreed, however – and among the skeptics I may count myself”. 
Esses prognósticos eram divididos em dois grupos: os euro-enthusiasts e os euro-sceptics 
(EIJFFINGER, 2003).  
No primeiro grupo estavam aqueles que afirmavam que o euro desafiaria - ou até 
mesmo superararia - o dólar. Bergsten (1997), dois anos antes da moeda se tornar unidade de 
conta, afirmou que a criação do euro seria o acontecimento mais importante do SMFI desde a 
adoção das taxas de câmbio flexíveis no início da década de 1970, uma vez que o dólar teria, 
pela primeira vez, um competidor a sua altura. O euro traria uma nova configuração para o 
sistema: “[…] a bipolar currency regime dominated by Europe and the United States, with 
Japan as a junior partner, will replace the dollar-centered system that has prevailed for most 
of this century” (BERGSTEN, 1997, p.83).  
Compartilhando a visão da Economia Convencional275 apresentada no capítulo 1, 
Bergsten (1997) afirmou que isso seria possível porque as duas economias (Estados Unidos e 
União Europeia) apresentavam tamanho e participação no comércio internacional similares276, 
embora ressaltasse que o mercado financeiro europeu ainda estivesse aquém do norte-
americano. Um pouco mais tarde, em outro artigo, Bergsten (2004) denomina essa 
configuração como ‘G-2’ e identifica a necessidade da institucionalização dessa relação para 
que as duas economias pudessem exercer uma liderança internacional conjunta: “Euroland 
and the US need to create a new ‘G-2’ mechanism to manage the dramatic change in their 
bilateral monetary relationship implied by this development and to exercise the cooperative 
leadership of the global monetary system for which they will now be jointly responsible” 
(BERGSTEN, 2004, p.2). 
Próximo à visão de Bergsten (1997) era o otimismo de Mundell (1998), que afirmou 
que a introdução do euro seria uma alteração ainda mais importante do que o fim do sistema 
de Bretton Woods, uma vez que este não mudou a configuração de poder entre as nações e as 
moedas, pois os Estados Unidos – e, portanto, o dólar - se mantiveram como líderes após o 
                                                          
275 “Five key factors determine whether a currency will play a global role: the size of its underlying economy 
and global trade; the economy's independence from external constraints; avoidance of exchange controls; 
the breadth, depth, and liquidity of the economy's capital” (BERGSTEN, 1997, p.86). 
276 “The global economic roles of the European Union and the United States are nearly identical. The EU 
accounts for about 31 percent of world output and 20 percent of world trade. The United States provides 




colapso daquele sistema277. Tomando como base também o tamanho da economia europeia, 
Mundell (1998) afirmou que o euro alcançaria a posição do dólar e o Japão manteria sua 
participação como o terceiro elemento nesse sistema: “[...] at first glance, it appears to be 
dominated by the three main currencies, the dollar, the euro and the yen, with the dollar-euro 
rate the most important price in the world” (MUNDELL, 1998, p.1). 
Já Chinn & Frankel (2007) realizaram um estudo econométrico que  estimou o 
potencial do uso internacional do euro como uma função dos fatores de demanda278 e 
concluíram que o euro superaria o dólar rapidamente: “[...] we find that if all 13 EU members 
who are not currently in EMU join it by 2020, including the United Kingdom, then the euro 
overtakes the dollar a few years later”.  
Além disso, Cohen (2013) menciona uma pesquisa feita em 2008, portanto quase dez 
anos após o estabelecimento da moeda única, na qual a maioria dos europeus esperavam que, 
no máximo em cinco anos, o euro ultrapassaria a moeda norte-americana: “[...] o paraíso da 
liderança compartilhada com a moeda dos Estados Unidos – talvez até mesmo o domínio 
global do euro – parecia iminente” (COHEN, 2013, p.85).  
Existiam, por outro lado, aqueles que não apostavam no futuro do euro. Muitos deles, 
em especial os economistas americanos, desacreditavam do poder da nova moeda279: “[…] 
although the EMU project attracted considerable interest in the United States, US economists 
                                                          
277 “How important will the euro be in the framework of world international monetary events? It certainly will 
be as important as anything since the breakup of the Bretton Woods system in 1971 or the movement to 
floating exchange rates in 1973. But one can make a case that it will be much more important because, in 
fact, the shift from fixed to flexible exchange rates did not change the configuration of the international 
monetary system. Before and after that change, the dollar was the major international currency and, if 
anything, the dollar is more important in the international monetary system today than it was in 1973” 
(MUNDELL, 1999, p.441). 
278 “Significant factors include: size of the home country, inflation rate (or lagged depreciation trend), exchange 
rate variability, and size of the relevant home financial center (as measured by the turnover in its foreign 
exchange market)” (FRANKEL & CHINN, 2005, p.1).  
279 O estudo “The euro: It can’t happen, It’s a bad idea, It won’t last. US economists on the EMU, 1989 – 2002”, 
realizado por dois economistas do BCE, analisou 170 publicações de economistas norte-americanos – 
acadêmicos e funcionários do Fed – em dois momentos diferentes: em 1993, quando entrou em vigor o 
Tratado de Maastrich e em 1997, quando estavam sendo realizadas as medidas para a introdução do euro em 
1999. O estudo se supreendeu com o ceticismo dos norte-americanos com relação ao potencial do euro: “We 
find it surprising that economists living in and benefiting from a large monetary union like that of the US 
dollar were so sceptical of monetary unification in Europe. We explain the critical attitude of US economists 
towards the single currency by several factors: first, the strong influence of the original optimum currency 
area theory on US analysis, leading to the conclusion that Europe was far from an optimal monetary union; 
second, the use of a static ahistorical approach to study monetary unification by comparing the full-fledged 
US monetary union with Europe prior to monetary unification, in this way failing to see monetary unification 
as an evolutionary process; third, the failure to identify pegged exchange rate regimes in Europe as the 
alternative to a single European currency; and fourth, the belief that the single currency for Europe was 
primarily a political project that ignored economic fundamentals, thus dooming the single currency to 




continued to regard European monetary integration as a minor field of research” (ECB, 2009, 
p.3). Grande parte dos euro-sceptics, ao fazerem suas previsões, focavam em dois fatores de 
demanda enfatizados pela economia convencional - o poder da inércia e os custos de 
transação - para explicar porque o dólar manteria seu papel como a divisa-chave, como mostra 
Eijffinger (2003, p.5):  
 
[…] the euro-sceptics […] have the opinion that the euro will need to establish a 
track record before investors move their portfolios into euros. This process would 
take at least one decade because of inertia in (reserve) diversification. The 
dominance of the US could be maintained for many years. (...) They state that if the 
euro proves to be a strong and expensive currency, only the amount of euros 
necessary for portfolio diversification will be bought.  
 
Esses dois fatores (a inércia que favorece o dólar e os custos de transação de fazer 
negócios em euro são maiores do que em dólar são também apontados) também são 
apontados por Cohen (2011) como obstáculos enfrentados pelo euro, ao lado do viés anti-
crescimento do euro280. Nos diversos artigos sobre a rivalidade entre o dólar e o euro reunidos 
no livro “The Future of Global Currency: the Future of Global Money”, esse autor se mostrou 
cético com relação à possibilidade do euro superar o dólar. Todavia, além dos fatores de 
demanda o autor inclui um fator que pode ser entendido como um argumento da Economia 
Política Internacional: a relação de poder entre os Estados Unidos e a União Europeia. Ele 
afirma que se a Europa optasse por promover o papel internacional do euro, ela poderia entrar 
em conflito com os Estados Unidos:  
 
In doing so, however, the EU would also pose a direct threat to the global role of the 
dollar—and thus put itself on course for an open confrontation with the United 
States, which still values the privileges and benefits derived from the dollar’s 
international use. Policy initiatives from Brussels could provoke defensive 
countermeasures from Washington, as each side strives to defend or promote the 
competitiveness of its own money (COHEN, 2011, p.57).  
 
A Europa se depara, na sua visão, com um trade-off: ou os países da zona do euro 
aceitam a inércia do dólar que favorece os ganhos dos Estados Unidos em detrimento dos seus 
ou arriscam aumentar as tensões nas suas relações com os norte-americanos, buscando esses 
ganhos para si. Cohen (2011) sustenta que os europeus evitarão qualquer movimento na 
direção da segunda opção. Diante desses elementos, o autor afirma que “Europe’s new money 
will not become a global currency anytime soon” (COHEN, 2011, p.55).  
                                                          




Ademais, havia os euro-scpetics de cunho pós-keynesiano, que, embora não utilizem 
todos os argumentos da Economia Política Internacional, estão mais próximos às suas 
concepções do que às daqueles da Economia Convencional. As ideias desses autores serão 
aprofundadas quando forem apresentados os determinantes da crise do euro, mas é relevante 
incluí-los nesse grupo, uma vez que seus estudos já apontavam, desde a concepção dessa 
moeda, as falhas que os levava a desacreditar no seu sucesso. Entre eles está Arestis (1999) 281 
que aponta as falhas nas características institucionais do Banco Central Europeu (BCE), 
afirmando que “[...]under these circumstances EMU could actually damage, rather than 
enhance, the long-term prospects for European unification” (ARESTIS, 1999, p.6).  
 
3.2.2.2 A busca pela autonomia 
 
Diante a todas essas previsões, a pergunta que se faz é: seria o objetivo da formação 
do euro rivalizar com o dólar? Nos termos de Cohen (2006), o euro buscava alcançar somente 
a autonomia ou também exercer a influência? Assume-se aqui a hipótese de que desde a sua 
concepção o euro não foi um projeto voltado para rivalizar com o dólar e sim para se proteger 
das instabilidades provocadas pelo dólar no SMFI pós-Bretton Woods, o padrão dólar 
financeiro, flexível e fiduciário. Como supõe Eichengreen (1994), antes da moeda sair do 
papel, os países estavam preocupados com o mercado comum e com a estabilidade cambial: 
“EMU will happen if policymakers are convinced that currency stability is the only way to 
solidify the single market and that monetary union is the only way to guarantee currency 
stability” 
Essa hipótese foi elaborada a partir não apenas dos relatórios do Banco Central 
Europeu (BCE) sobre a internacionalização do euro, mas também por meio da análise dos 
momentos históricos em que a ideia de integração monetária ganhou mais força desde a 
concepção da Comunidade Econômica Europeia (CEE), como será apresentado a seguir. 
Começando pelo BCE, a instituição assumiu desde sua formação uma postura neutra 
com relação à internacionalização do euro. Pode-se assumir ao analisar os relatórios do BCE 
que o seu entendimento da internacionalização monetária é análogo ao da Economia 
Convencional, ou seja, sanciona a visão baseada nos fatores de demanda:  
 
[…] The development of the euro as an international currency will mainly be a 
market-driven process. In particular, the use of the euro by private agents as an 
                                                          




investment and financing currency, as well as a payment and vehicle currency, will 
play a prominent role. The decisions of private sector agents will be influenced to a 
large extent by the degree of integration, liquidity and diversification of the euro 
financial markets, and by the cross-border relationships of the euro area. Moreover, 
the international role of the euro will be affected by the economic conditions in the 
euro area, thereby highlighting the contribution of all economic policies to a sound 
and stable currency. The orientation of the Eurosystem’s monetary policy towards 
price stability will remain a major factor behind investors’ confidence in the euro. 
Conversely, the Eurosystem is aware of potential implications for the conduct of its 
monetary policy of the internationalisation of the euro, which will not impair its 
ability to maintain price stability. Since the internationalisation of the euro, as such, 
is not a policy objective, it will be neither fostered nor hindered by the Eurosystem 
(EBC, 1999, p.31; grifo nosso). 
 
Em 2002, um ano após o euro se tornar a moeda de curso legal nos países que o 
adotaram, a visão do BCE parece não ter mudado282:  
 
You may wonder what are the immediate policy implications for the ECB. In reality, 
the world's major central banks know that their policy decisions have, at least in the 
short term, a limited impact on the international role of currencies. For the Federal 
Reserve, the international role of the dollar is largely an exogenous element. The 
dominant position of this currency in world markets basically reflects the size and 
strength of the US economy. (…) Also for the ECB, both the increase in the 
international role of the euro in some market segments (mainly debt securities) and 
the stagnation of the euro's share in international world reserves are largely 
exogenous factors. They are the direct consequences of decisions taken by private 
and public institutions outside the euro area. (EBC, 2002, p.1; grifo nosso). 
 
Ao se analisar a história da Europa, percebe-se que não é uma novidade do século XX 
o desejo de uma maior integração (monetária ou não) entre os países da Europa Ocidental. 
Willis (1901) mostra que durante o século XIX foram realizadas diversas uniões monetárias 
na Europa, sendo a mais relevante delas a Latin Monetary Union283, firmada pela França, 
Bélgica, Itália, Suíça e, posteriormente (em 1867), a Grécia.  
Arestis, McCauley e Sawyer (1999) observam que, desde o estabelecimento da CEE 
em 1957, a instituição da moeda única foi uma ideia intermitente e reaparecia quando os 
países buscavam se proteger de alguma instabilidade internacional: “[...] attempt at monetary 
integration and, ultimately monetary union, have tended to assume importance only as a 
                                                          
282 Apesar desta postura explicita do BCE, Cohen (2011, p.22) afirma que existiam divergências quanto a isso 
dentro da Europa, principalmente na França: “EMU has long been viewed in some circles, particularly in 
France, as the European Union’s best chance to challenge the long-resented hegemony of the dollar”. De 
acordo com Wyplosz (1999), para muitos europeus, a internacionalização do euro é considerada a “hidden 
agenda” do EMS.  
283 Ela foi uma resposta aos problemas do bimetalismo do século XIX, principalmente após as grandes 
descobertas de ouro na Califórnia no final da década de 1840, que gerou bastante instabilidade entre as 
moedas cunhadas na Europa. Introduzida em 1965, perdurou até 1927, quando não conseguiu sobreviver à 




result of financial crisis and becoming a vague objective as soon as the crisis recedes” 
(ARESTIS, MACCAULEY & SAWYER, 1999, p.4).  
A Figura 3 relaciona os principais momentos de instituição do euro aos eventos 
ocorridos com o dólar, na qual percebe-se a correlação entre os movimentos no dólar e a 
trajetória de institucionalização do euro, desde o Tratado de Roma (este tratado fundou a 
CEE, encarregado do estabelecimento da união aduaneira e do mercado comum) até o Tratado 
de Maastrich.  
 
 
Figura 3 - Dólar X Euro 
Fonte: elaboração própria, a partir de ECB (2007, p.2) 
 
Assumindo ser a autonomia o objetivo dos europeus com a formação do euro, não 
faria muito sentido durante o estável sistema de Bretton Woods buscar uma moeda única, pois 
durante esse período as discussões na CEE priorizavam as relações comerciais entre os países, 
estabelecidas pelo Tratado de Roma (1957). Além da estabilidade do sistema de Bretton 
Woods, Arestis, McCauley e Sawyer (1999, s/p) acrescentam o fato de que as economias da 
Comunidade Europeia do Carvão e do Aço (CECA) apresentavam desempenhos econômicos 
parecidos naquele momento:  
 
“At this stage, European monetary integration did not appear to be on the agenda, 
and this was for two main reasons. First, the Bretton Woods exchange rate system 
was functioning with stable exchange rates which were not under pressure during 
the 1950s. Second, many of the European economies which were at the centre of the 






Como relatado no capítulo 2, após a Segunda Guerra Mundial, os Estados Unidos 
condicionaram as ajudas do Plano Marshall (1947) concedidas à Europa a uma maior abertura 
comercial entre os países, condizente com o seu projeto de “economic multilateralism”. Para 
administrar esses recursos e conduzir a recuperação dessas economias, criou-se, em 1948, a 
Organização Europeia para a Cooperação Econômica (OECE). A adoção do sistema de 
Bretton Woods exigia a conversibilidade das moedas europeias, tendo como prazo limite para 
a eliminação das restrições o ano de 1958. A conversibilidade ficou sob responsabilidade da 
União Europeia de Pagamentos (UEP), cujo foco era alcançar a recuperação do emprego e da 
economia no pós-guerra através da ampliação das relações comerciais284. Para resolver os 
problemas das contas externas europeias, seus membros optaram por caminhar juntos em 
direção à conversibilidade (EICHENGREEN, 2012).  
Na medida em que no final da década de 1960 o dólar foi sendo questionado, 
começavam a surgir evidências de que o sistema de Bretton Woods não duraria para sempre. 
Na verdade, como foi sugerido no capítulo 2, o primeiro problema do dólar no sistema de 
Bretton Woods ocorreu logo no início da década de 1960, quando alguns países se uniram 
para defendê-lo, instituindo a gold pool em 1961. As contas externas norte-americanas foram 
se tornando cada vez mais problemáticas ao longo dessa década, o dilema de Triffin foi se 
revelando e, com isso, temores com relação à instabilidade do SMFI trouxeram de volta uma 
mobilização em torno da moeda única.  
A instabilidade do dólar colocava em xeque o projeto de mercado comum europeu, 
que era o grande objetivo da União Europeia. Helmut Schmidt e Valéry Giscard d’Estaing, as 
principais autoridades monetárias na Alemanha e na França respectivamente, requisitam ao 
Cônsul da União Europeia um plano para uma integração monetária. A resposta veio na forma 
do Relatório Werner285, de outubro de 1970, sob a presidência do primeiro-ministro de 
Luxemburgo, Pierre Werner e estabelecia três estágios para se alcançar uma moeda europeia 
                                                          
284 O movimento de integração comercial começou com a CECA, de 1950, entre a Alemanha, a França, a Itália, a 
Bélgica, a Holanda e Luxemburgo. Ele foi reforçado, em 1957, pelo Tratado de Roma, que criou a CEE que 
estabelecia a união aduaneira, na qual seriam removidas as barreiras internas aos participantes da 
comunidade, mantendo a barreira externa comum. Foi seguida de outras iniciativas de cooperação: a Política 
Agrícola Comum (PAC), em 1962, e a provisão de fundos para projetos de infraestrutura em regiões menos 
desenvolvidas (GUTTMANN & PLIHON, 2013).  
285 “Aqui se iniciava um novo capítulo do processo europeu de integração. A partir daquele momento, toda a 
discussão centrar-se-ia na eficácia de regimes cambiais alternativos para lidar com choques adversos, na 
harmonização de políticas macroeconômicas, em como construir um espaço financeiro europeu e em como 
pavimentar o caminho para uma área monetária comum” (MIRANDA, 2013, p.545). O Relatório Werner foi 





única ao longo de dez anos. Como argumenta Miranda (2013), o movimento que se inicia foi 
uma resposta para se proteger das instabilidades do dólar: 
 
A maior sensibilidade de pequenas economias abertas à volatilidade cambial (...) 
levaram os europeus a procurar novos mecanismos institucionais comunitários 
capazes de isolá-los dos efeitos da desvalorização do dólar e dos choques 
assimétricos da política monetária alemã. Aqui se iniciava um novo capítulo do 
processo europeu de integração. A partir daquele momento, toda a discussão centrar-
se-ia na eficácia de regimes cambiais alternativos para lidar com choques adversos, 
na harmonização de políticas macroeconômicas, em como construir um espaço 
financeiro europeu e em como pavimentar o caminho para uma área monetária 
comum (MIRANDA, 2013, p. 545). 
 
Guttmann e Plihon (2013) concordam que paralelo a todo o movimento de integração 
que já vinha acontecendo na Europa desde 1950, a iminência do colapso do sistema de 
Bretton Woods conduziu o continente na direção de uma moeda única. E, quando em 1971, 
confirmando o cenário de instabilidade que o mercado já vinha esperando, Nixon rompeu com 
o compromisso da conversibilidade ouro-dólar, a desvalorização do dólar se mostrou ainda 
mais provável. Isso poderia trazer uma valorização indesejada para as moedas europeias, 
reduzindo a sua competitividade:  
 
The only way to avoid such internal differentiation tearing apart the community was 
to maintain collectively fixed exchange rates among its members, an undertaking 
made much easier by the Smithsonian Agreement of December 1971 re-setting fixed 
exchange rates between the EC, Japan, and the United States at more realistic levels 
(GUTTMANN & PLIHON, 2013). 
 
Isso ocorreu menos de um ano após a apresentação do Relatório Werner, que postulava 
a fixação das taxas de câmbio com relação ao dólar americano, de forma que a flutuação do 
dólar acabou inviabilizando essa proposta. Entretanto, ainda em 1971, foi realizada uma nova 
tentativa de coordenação cambial mundial: o Acordo Smithsoniano286.  
Buscando mais uma vez se proteger da volatilidade cambial287, os países da União 
Europeia estabeleceram neste Acordo a Serpente288, um mecanismo que conectava as moedas 
da Europa em uma banda de flutuação em relação ao dólar ainda menor do que a definida 
pelos outros países no Acordo Smithsoniano. Enquanto se permitiu uma flutuação de 9% 
                                                          
286 Sobre o Acordo Smithsoniano, ver o Capítulo 2.  
287 Como afirmam Flassbeck & Lapavitsas (2013, p.39), “with highly integrated markets most members of the 
EU had a strong interest in avoiding short-term exchange rate instability between their currencies” 
288 Eichengreen (2012) identifica que as instituições da Serpente eram inspiradas nos Acordos do sistema de 
Bretton Woods: 1) o câmbio era fixo, mas ajustável; 2) estabeleceu-se linhas de financiamento de curto e 
curtíssimo prazo, que disponibilizava créditos aos países de moeda fraca e 3) criação do fundo europeu de 




frente ao dólar, os membros da CEE limitaram a flutuação de suas taxas bilaterais em 4,5%, 
flutuação que se dava em torno do marco alemão (EICHENGREEN, 2012; MIRANDA, 2013; 
ECB, 2015). Eichengreen (2012, p.202) descreve a racionalidade por trás da Serpente:  
 
Os países da Europa trilharam o outro caminho, procurando criar um arcabouço 
institucional sobre o qual eles pudessem estabilizar suas moedas umas em relação às 
outras. O fato de os países europeus estarem mais abertos ao comércio do que os 
Estados Unidos deixavam aqueles mais sensíveis às flutuações no câmbio. A 
Europa, e não os Estados Unidos ou o Japão, era onde a flutuação das moedas tinha 
sido associada à hiperinflação na década de 20. A Europa era o lugar onde as 
desvalorizações da década de 30 tinham corroído a maior parte das boas relações 
econômicas.  
 
A Serpente embasou o mecanismo cambial que viria a ser empregado no euro: “This 
arrangement, called the “snake”, was the forerunner of the famous Exchange Rate 
Mechanism (ERM) of the European Monetary System (EMS), and antedated most of its 
institutional settings” (FLASSBECK & LAPAVITSAS, 2013, p.39). O sistema começou a 
funcionar em abril de 1972, mas foi logo atingido pela sequência de perturbações da primeira 
metade da década 1970: o primeiro choque do petróleo (1973), a elevação do preço das 
commodities (1974) e a desvalorização do dólar em 1973, que provocou uma onda de 
recessão e inflação no mundo todo – a estagflação da década de 1970, levando à saída de 
alguns países da Serpente (MIRANDA, 2013), Por fim, a Serpente acabou reduzida a uma 
zona do marco alemão, participando a Alemanha, a Dinamarca e os países da Benelux289 
(ARESTIS, MCCAULEY, SAWYER, 1999).  
Mas o esforço na busca da estabilidade cambial continuou. Foi criado o EMS – 
European Monetary System290, em 1979, com três características básicas: 1) o ERM 
(Exchange Rate Mechanism), que estabeleceu, assim como na Serpente, as taxas de câmbio 
fixas entre os países, em bandas de flutuação bastante apertadas291; 2) a ECU (European 
Curreny Unit), que se tornou a unidade monetária de referência para essas moedas; 3) o 
EMCF (European Monetary Cooperation Fund), um mecanismo interno à EMS para 
gerenciar o sistema.  
                                                          
289 Eichengreen (2012) sustenta que esses choques produziram impactos assimétricos nos países participantes da 
Serpente, porque eles dependiam em intensidades diferentes da importação do petróleo e de matérias-primas. 
Além disso, os seus governos não tinham as mesmas concepções quanto à eficiência da política monetária 
expansionista, fazendo com que não reagissem da mesma forma. 
290 Participaram todos os Estados-membro da União Europeia, menos a Inglaterra.  
291 O ERM manteve as bandas de flutuação da Serpente de 4,5%, mas a Itália teve permissão para exercer uma 




Percebe-se que a criação da EMS no final da década de 1970 se deu em um momento 
no qual o dólar novamente estava sendo ameaçado e o resultado foi o Choque do Volcker de 
elevação dos juros292. Neste momento, mais uma vez, Mundell identifica que a suposta 
fraqueza do dólar estava por trás desse impulso:  
 
[…] the impetus for Europe to find an alternative to the dollar has been strongest 
when the dollar is weak […] the weak dollar in the late 1970s provoked the Bremen 
Summit and the EMS; and the weak dollar in the late 1980s led to the Delors 
Report, the substance of which was implemented by the Maastricht Treaty 
(MUNDELL, 1998, p.1). 
 
Indo ao encontro da hipótese do euro como uma medida de autonomia, Eichengreen 
(2010), assim como Mundell (1998), afirma que não haveria um incentivo à criação do euro 
se o dólar não trouxesse problemas: 
 
[…] but it is equally unlikely that the transition to the euro would have occurred as 
it did absent the problems created by the dollar. […] The instability of the dollar 
thus encouraged Europeans to contemplate a single currency to insulate themselves 
from these disruptions. Indirectly, then, the dollar’s troubles led to the creation of an 
alternative, the euro, with the capacity to rival it on the world stage. 
(EICHENGREEN, 2010, p.70-71) 
 
A partir da metade da década de 1980, os Estados Unidos voltaram a promover a 
desvalorização da sua moeda, nos acordos do Plaza (1985) e do Louvre (1987) 293. Começou a 
ficar urgente a necessidade de uma moeda única para se defender da política cambial norte-
americana: “(...) o dólar voltou a cair na segunda metade de 1989 e os Estados Unidos 
simplesmente assumiram uma política de vistas grossas em relação ao câmbio, introduzida 
pela administração Carter” (EICHENGREEN, 2012, p.201).  
Isto posto, instituiu-se em 1989 o Relatório Delors que definia como objetivo da união 
monetária “a total liberalização da circulação de capitais, a total integração dos mercados 
financeiros, a convertibilidade irreversível das moedas, a fixação irrevogável das taxas de 
câmbio e a possível substituição das moedas nacionais por uma moeda única” (ECB, 2007, 
p.3)294. Da mesma forma que o Relatório Werner, estabelecia 3 fases para a adoção da moeda 
                                                          
292 Como visto no item 3.1 deste capítulo. 
293 “In 1986 the EU amended the Treaty of Rome with the Single European Act and set the end of 1992 as a 
target date for the removal of all remaining barriers to the free flow of goods, services, and resources” 
(ARESTIS E SAWYER, 2003, p.1). Isso tornou mais difícil operar dentro do EMS, de forma que “mudanças 
controladas nas paridades se tornaram praticamente impossíveis” (EICHENGREEN, 2012, p.185). 
294 Como destaca Sifakis-Kapetanakis (2012), a liberalização dos fluxos de capitais foi um dos objetivos 
estabelecidos no Ato Único Europeu de 1986, tendo se iniciado antes do Relatório Delors. Assim, esse ato 




única ao longo de dez anos, que foram incorporadas no Tratado de Maastrich, em dezembro 
de 1991. Ele aprovou o Tratado da União Europeia (TUE), que estabelecia que a Europa 
deveria ter uma moeda forte e estável.  
A partir daí, retorna-se para o início da história apresentada neste tópico, a assinatura 
do Tratado de Maastrich, que estabeleceu as três etapas para a adoção do euro. 
 
3.2.2.3 Do Tratado de Maastrich à crise do euro 
 
Assim, a contagem regressiva para o estabelecimento da moeda única começou com o 
Tratado de Maastrich, que definiu os critérios de convergência que cada país precisaria atingir 
para se tornar um membro do sistema da moeda única. No momento em que foi assinado, a 
Europa vivenciava uma guinada política à direita, de forma que as medidas estabelecidas no 
tratado eram fundamentadas pelas ideias neoliberais295: “[...] the neoliberal agenda therefore 
has been embedded in the institucional and policy arrangements surrounding the operation of 
the euro” (ARESTIS & SAWYER, 2002, s/p). O tratado estabelecia três estágios para a 
adoção da moeda única, que estão representados na TAB 4: 
TABELA 4   
Estágios estabelecidos no Tratado de Maastrich 
 
Estágio II 1994-1999
Etapa de transição, coordenada pelo EMI
1
:
- reforçar a cooperação entre os bancos centrais;
- coordenar as políticas monetárias dos estados membros;
- estabelecimento dos critérios de convergência para a elegibilidade à participação;
- monitorar o funcionamento do SME.
Estágio III 1999-2001
União Europeia 
- taxas de câmbio fixadas;
- substituição do IME pelo SEBC
2
Completar o processo de mercado único:
- coordenação das políticas economicas e remoção dos obstaculos para a integração financeira;
- completar a liberalização dos fluxos de capitais, estabelecida na SEA (1986);
- fortalecer a independência dos seus bancos centrais.
1990-1994Estágio I
 
Fonte: Eichengreen (2012); EC (2007) 
                                                          
295 De acordo com Arestis et al (2003), a fundamentação teórica do euro estava baseada no ‘novo monetarismo’, 
cujas características essenciais são: (i) a ideia de que os políticos não são confiáveis, de forma que as regras 
discricionárias se tornam indispensáveis, restringindo tanto a política fiscal (pelo Pacto de Estabilidade e 
Crescimento) quanto a política monetária (que é transferida das autoridades monetárias nacionais para a 
autoridade monetária central, o BCE); (ii) a inflação é um fenômeno monetário, devendo ser administrada 
através da política monetária; (iii) estratégia monetária com dois pilares: valor de referência para o 
crescimento da base monetária, no caso do euro de 4,5%, e avaliação da evolução dos preços; (iv) nível de 
desemprego medido pela NAIRU, determinado pelo lado da oferta, e (v) a política fiscal é subordinada à 




Notas: 1) EMI – European Monetary Institute, 2) SEBC - Sistema Europeu de Bancos Centrais. 3) SEA 
– Single European Act. 
 
No estágio II, os países deveriam alcançar os Critérios de Convergência (apresentados 
na TAB 5) para que pudessem, no estágio III, adotar essa moeda: 
TABELA 5   
Critérios de Convergência 
 
Estabilidade de preços
   Taxa de inflação não superior a 1,5% em relação à média das taxas dos três 
   Estados-Membros com melhores resultados
   Déficit fiscal < 3% do PIB (solidez das finanças públicas)
   Dívida pública < 60% do PIB (sustentabilidade das finanças públicas)
Taxa de juros
   Taxa de juros de longo prazo não superior a 2% em relação à média das taxas 
   dos três Estados-Membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos preços.
Taxa de câmbio    Participação no ERM, durante pelo menos 2 anos, sem tensões graves.
Finanças públicas
 
Fonte: EC (2007) 
 
Sobre a institucionalidade do euro, no estágio III inaugurou-se o Sistema Europeu de 
Bancos Centrais (SBCE), sistema que englobava o Banco Central Europeu e os Bancos 
Centrais nacionais. Todos os elementos desse sistema são independentes, de forma que não 
sofrem interferência de outras instituições ou indivíduos. O SBCE foi estabelecido com o 
objetivo único de alcançar a estabilidade dos preços. Além disso, o BCE foi criado à ‘imagem 
e semelhança’ do Bundesbank, o banco central alemão (ARESTIS & SAWYER, 2011). Em 
contrapartida, para a França e os demais países, a adoção da moeda única significou uma 
solução para a dominação do marco no SME296.  
Após passar por alguns percalços297, em 1° de janeiro de 2002 o euro começou a 
funcionar como moeda de curso legal em 12 países298 da União Europeia e no final de 
fevereiro de 2002 as moedas nacionais deixaram de ter validade dentro dos seus países (EP, 
2015).  
O desempenho da Europa correspondeu às expectativas dos euro-entusiasts299 até a 
eclosão da CFG em 2008. Durante esta crise, apesar de gestada no berço do dólar, os 
                                                          
296 Sobre as negociações lideradas pela França e Alemanha que definiram as características do BCE, ver Le 
Heron (2015). Esse autor também destaca que o apoio da França à unificação alemã após a queda do muro de 
Berlin em 1989 foi condicionado à aceitação pela Alemanha Ocidental da criação da moeda única europeia.  
297 Como, por exemplo, a crise do SME em 1992/93 que aumentou as margens de flutuação das moedas para 
15%. Sobre essa crise, ver Eichengreen (2012). 
298 Os países participantes eram: Alemanha, Áustria, Bélgica, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Irlanda, Itália, 
Luxemburgo, Países Baixos e Portugal. 
299 Como mostra de Bem (2011, p.7): “Os seis primeiros anos de sua criação passaram sem ‘maiores problemas’: 
não houve incidência de grandes crises, mas diversas nações viram sua vitalidade econômica diminuir. 
Enquanto a Alemanha apresentava enormes ganhos em transações correntes, os indicadores externos dos 
demais países deterioravam-se. Mas não houve recessão, pois o consumo se manteve, em grande parte devido 




investidores financeiros buscaram refúgio não no euro, mas no próprio dólar – movimento 
que ficou conhecido como ‘fuga para a qualidade’300. Cohen afirma que essa foi a grande 
oportunidade do euro:  
 
[...] os europeus tiveram sua chance: se alguma vez houve a oportunidade de mudar 
as preferências globais para além do dólar, esta deveria ter sido aproveitada nos 
últimos três anos, após o colapso das hipotecas subprime (alto risco) nos Estados 
Unidos, quando a solidez de toda sua estrutura financeira foi colocada em xeque 
(COHEN, 2013, p.98)  
 
Todavia, os anos que se seguiram à crise financeira global revelaram quão falaciosa é 
essa afirmação do Cohen. Ela ignora duas questões fundamentais: (i) o poder estrutural dos 
Estados Unidos, que assegurou - e assegura - o predomínio do dólar e (ii) todas as falhas 
estruturais do euro. Afirmar que a moeda europeia teve sua chance no momento desta crise é 
ignorar os problemas que existiam desde a sua concepção, os quais Arestis & Sawyer (2011) 
chamaram de design faults301.  
Como destaca Belluzzo (2013, p.9), “[...] na introdução do euro, poucos economistas – 
europeus ou não – alertaram para as dificuldades da construção de um espaço monetário 
comum na ausência de um pacto federativo e da criação de um sistema de transferências 
fiscais”. Esse era o caso dos euro-enthusiasts, que não viram que o euro estava condenado 
desde o seu nascimento. Na mesma linha de argumentação, Arestis et al (2003, p.3) 
esclarecem que, a questão não é ser contra ou a favor do euro, mas contra a forma como ele 
foi institucionalizado: “não defendemos que o projeto de uma moeda única europeia seja 
inerentemente falho, mas que são falhos os arranjos institucionais e políticos nos quais ele 
está inserido”. 
As design faults referem-se às sérias contradições na concepção do euro. A principal 
delas foi a inovação da União Europeia ao conceber uma política monetária centralizada no 
BCE e uma política fiscal descentralizada, realizada por cada um dos estados membros. Os 
                                                          
300 Cintra e Pinto (2013, p.1) mostram como a crise revelou o poder do dólar: “Essa posição do dólar no sistema 
monetária internacional ficou evidente durante a crise financeira 2008-2013, que teve como epicentro os 
Estados Unidos. A “fuga para a qualidade” dos investidores (privados e públicos) mundiais foi na direção dos 
títulos do Tesouro americano mesmo com a redução das taxas de juros para níveis próximos de zero. Isso 
evidenciou, mais uma vez, o papel desses títulos, denominado em dólar, como ativos líquidos de última 
instância da economia mundial”. Eichengreen (2011, p.95) também ilustra esse fato: “sempre que a crise 
atingia novos picos (...) o dólar se fortalecia em comparação com o euro e com outras moedas. O dólar era 
ainda o último porto seguro para investidores assustados em todo o mundo”.  
301 Aglietta (2012) usa o termo ‘structural flaws’ para defender a mesma ideia: “[…] the Eurozone also suffers, 
however, from deeper-lying structural weaknesses resulting from the manner in which it was constituted” 




Estados perderam sua soberania monetária302, mas se viram sujeitos à diversas regras para a 
sua política fiscal, uma vez que essa ficou subordinada à política monetária. Além disso, a 
política fiscal era restringida pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento303, que tem um forte 
viés anti-crescimento. O resultado – aliado a outros fatores, como será apresentado adiante –
foi a impossibilidade do euro assumir o papel de divisa-chave.  
No SMFI contemporâneo, é fundamental um mercado de dívida pública líquido como 
"refúgio de riqueza global", que a área do euro nunca ofereceu. Como afirma Cohen (2011), 
na jurisdição do euro não havia contrapartida para os títulos do Tesouro norte-americanos. 
Além disso, o BCE era legalmente impossibilitado de agir como emprestador de última 
infância, de forma que também se torna impossível traçar um paralelo entre Washington e 
Bruxelas. O BCE só veio a agir como emprestador de última instância depois do 
aprofundamento da crise do euro.  
Além dessa questão da separação das autoridades ficais e monetárias, Arestis et al 
(2003, p.3-4) apontam as demais falhas institucionais do euro: para aderir ao euro, os países 
deveriam cumprir com o (i) os critérios de convergência, mas estes foram estabelecidos em 
termos nominais, sem menção à convergência real, ou mesmo convergência em relação ao 
ciclo econômico. Isso fez com que os países, quando aderiram ao euro, apresentassem 
características menos homogêneas do que aparentavam; (ii) os critérios de deficits 
orçamentais e dívida pública visando uma responsabilidade fiscal não tinham uma 
fundamentação racional e (iii) a independência do BCE e dos Bancos Centrais.  
O impacto da CFG na Europa foi apenas o início da sucessão de crises que 
caracterizou a crise do euro e sepultou a possibilidade do euro de se tornar uma divisa tão 
importante quanto o dólar. À crise do subprime se seguiu a crise das dívidas soberanas na 
zona do euro e, indo de encontro ao que afirmavam os euro-enthusiasts, tudo o que o euro 
conquistou, desde o seu nascimento até os dias de hoje, foi a sua posição como um distant 




                                                          
302 Adota-se aqui o conceito de soberania monetária proposto por Prates (2017), que se ancora em três pilares: o 
estado nacional soberano defini a unidade de conta e a moeda fiduciária que responde por essa definição; 
essa moeda é aceita no espaço doméstico, desempenhando suas três funções (unidade de conta, meio de 
pagamento e reserva de valor); o tesouro nacional e o banco central são instituições diferentes mas 
interligadas, que garantem o funcionamento normal do sistema de pagamentos. 
303 “The Stability and Growth Pact (SGP) is a set of rules designed to ensure that countries in the European 















TABELA 6  
O Euro como unidade de conta 
 
Instrumento  euro (%) dólar (%) 
Cross-border assets 
assets 19,5 58,7 
liabilities  18,4 60,7 
Banks – Local assets, in foreign currencies 
assets  21,5 56,4 
liabilities  21,5 58,5 
Money Market instruments  
commercial papers 33,4 39,7 
other instruments 39,5 34,9 
International Bonds and notes 35,8 45,2 
Derivatives - Foreign Exchange 38,8 87,9 
Fonte: BIS Report (2013) – elaboração própria. 
 
É importante ressaltar que, na perspectiva defendida nesta tese, na atual configuração 
do SFMI o euro será sempre - e no máximo - um distant second, uma vez que, como afirma 
Eichengreen (2010, p.130), “[...] most fundamentally, the problem is that the euro is a 
currency without a state”. Se o Euro não tem um Estado forte por trás dele, ele é incapaz de 
adquirir o status de poder estrutural, em especial o poder estrutural das finanças que requer 
um mercado de títulos públicos líquido e profundo. 
 
3.2.3 Renminbi: autonomia ou influência? 
 
Figura 5 – O Euro como meio de troca: FX 
turnover (total)  
Fonte: BIS Report (2016) – elaboração própria 
Figura 4 – O Euro como reserva de valor: 
composição das reservas internacionais (%) 




Para iniciar a discussão sobre a possibilidade do renminbi se tornar uma divisa-chave e 
dando continuidade à hipótese defendida ao longo dessa tese, recorre-se aqui, à algumas 
dúvidas fundamentais apontadas por Cohen (2014b, p.43):  
 
Are the Chinese prepared to continue working within a global system still dominated 
by the United States, or does Beijing aspire to replace Washington in a new "Chinese 
Century"? (…) Do the Chinese accept the legitimacy of the existing world order? 
Are they willing to limit their priorities to "norm-governed" changes? Or, par 
contre, are they looking for a more radical transformation of the international 
environment? Is their goal fundamental change at the level of basic principle-a new 
global system, in effect, based on "Chinese characteristics"? 
 
As questões de Cohen (2014b) remetem tanto aos fatores de demanda quanto aos 
fatores de oferta que a literatura (respectivamente, Economia Convencional e Economia 
Política Internacional) aponta como necessários para uma moeda atingir o status de divisa-
chave304.  
Da mesma forma que quando o euro foi anunciado existiam os euro-enthusiasts e os 
euro-sceptics, a CFG e a contestação – ainda que teórica – do papel do dólar no SMFI, 
fomentou uma intensa especulação quanto às possibilidades do renminbi substituir a moeda 
norte-americana nesse sistema: “There is a great deal of hyperbole surrounding the renminbi, 
with some commentators going so far as to argue that its displacement of the dollar as the 
dominant reserve currency is iminente” (PRASAD, 2014b, p.3). Entre aqueles que apostavam 
no renminbi, estava Subramaninan (2011, p.1), sugerindo que a mudança não demoraria a 
acontecer: 
 
[…] against the backdrop of the recent financial crisis and the ongoing rapid 
changes in the world economy, the fate of the dollar as the premier international 
reserve currency is under scrutiny. This paper attempts to answer whether the 
Chinese renminbi will eclipse the dollar […] the current context suggests that the 
renminbi could become the premier reserve currency by the end of this decade, or 
early next decade. […] The United States cannot in any serious way prevent China 
from moving in that direction. 
 
Kroeber (2011) vai de encontro à visão de Subramaninan (2011). Embora 
concordando que a posição da China no comércio internacional torna sensato o uso de sua 
moeda nessas transações, o autor sustenta que o mais provável é que o renminbi nunca se 
torne uma reserva internacional e, portanto, em última instância, uma divisa-chave: 
 
                                                          




China does not now meet the basic conditions required for the issuer of a major 
reserve currency, and may never meet them. Most importantly, the RMB is unlikely 
to become more than a second-tier reserve currency so long as Chinese leaders 
cling to their deep reluctance to allow foreigners a significant role in China’s 
domestic financial markets (KROEBER, 2011, p.1). 
 
De acordo com Andrade e Cunha (2010), a economia da China vem passando por um 
processo gradual de transformações desde o lançamento de diversas reformas em 1978305. 
Esse processo “ganhou um ímpeto redobrado após a entrada da China na OMC, quando o país 
assumiu alguns compromissos internacionais no que diz respeito às suas metas de abertura 
(ANDRADE E CUNHA, 2010, p.22). Torres Filho e Pose (2018) assumem que essa entrada 
da China na Organização Mundial do Comércio (OMC), ocorrida em 2001 com a estratégia 
Going Global306, pode ser considerado o marco inicial da internacionalização do renminbi. 
Depois, o país passou a liberalizar também o uso da sua moeda fora do país, assim como 
permitir a entrada de investidores estrangeiros na China.  
Porém, Campanella (2014, p.6) sustenta que a jornada de internacionalização do 
renminbi se iniciou em 1993 e que, desde então “[...] there has been a fits-and-starts process 
towards greater international use of the RMB". Após diversas medidas na década de 1990, as 
crises financeiras dos países do Leste Asiático acabaram levando ao adiamento deste projeto. 
Foi só com a CFG que esse projeto retomou seu fôlego307. Como afirma Cohen (2012b, 
p.362), naquele momento e “[…] after years of hesitation in Beijing, internationalization now 
quickly became official policy”.  
O efeito imediato da CFG na economia chinesa foi a diminuição das suas exportações, 
resultante da menor demanda internacional e da retração da liquidez internacional, como é 
                                                          
305 “Nesse período, o sistema bancário do país foi reformado, segmentos dos mercados de capitais foram criados 
e/ou alinhados aos parâmetros internacionais, o comércio foi liberalizado, o regime cambial foi alterado e 
procurou-se atrair capital e tecnologia do exterior e, posteriormente, aumentar a propriedade de ativos fora do 
país. Em outras palavras, vem se dando desde o final da década de 1970 uma transição lenta e gradual de uma 
economia planejada e fechada para uma economia de mercado globalizada” (ANDRADE E CUNHA, 2010, 
p.22). 
306 Silva (2011, p.76) afirma que, “[...] com relação o processo de internacionalização de empresas chinesas 
observa-se que, a partir de 2003, os fluxos de saída de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) aumentaram e 
começaram a ganhar novas dimensões. A origem dessa mudança está no projeto Going Global, realizado 
após a crise asiática, contemporaneamente à entrada da China na Organização Mundial do Comércio (OMC) 
em um contexto de ‘conforto macroeconômico’ caracterizado por altos níveis de reservas internacionais e 
balança comercial superavitária”.  
307 Ainda antes da CFG, foram estabelecidas duas ‘reformas’ importantes: (i) o Qualified Foreign Institutional 
Investor (QFII), em 2003, que “[...] permite que empresas estrangeiras que satisfizerem determinadas 
condições comprem títulos chineses, visando a impulsionar o mercado doméstico de ações” (ANDRADE E 
CUNHA, 2010, p.17).e (ii) o Qualified Domestic Institutional Investor (QDII), “[...] que permite que 
indivíduos e companhias chinesas realizem investimentos em portfólio fora do país através de intermediários 
autorizados, e que as seguradoras domésticas convertam yuan em dólar para investir em títulos estrangeiros” 




característico das crises financeira308: “[...] the proximate motive to internationalize the use of 
the RMB was the collapse of trade financing during the crisis, which contributed to a 20 
percent drop in China’s exports” (CAMPANELLA, 2014, p.3). De acordo com Campanella 
(2014), para quem o modelo de crescimento adotado pela China seria “export led” 309,  o 
governo teria realizado acordos de swap cambial com os bancos centrais dos outros países 
para conseguir manter suas exportações: “[...] the PBoC’s response was to intensify the 
bilateral currency swap agreements signed with other central banks to insure against a repeat 
of these events. Swap lines were also extended beyond the Asian region” (CAMPANELLA, 
2014, p.3). 
Além disso, com a desvalorização do dólar no início da CFG, as reservas em dólar da 
China perderem parte do seu valor. A grande acumulação de reservas cambiais, que parecia 
uma boa estratégia desde as crises cambiais da década de 1990, se mostrou custoso neste 
outro momento, como identifica Kroeber (2011), retomando a percepção da necessidade de 
internacionalização do renminbi: 
 
For a while, the accumulation of foreign reserves was viewed as a good thing. But 
after the 2008 financial crisis, the perils of holding enormous amounts of dollars 
became evident: A serious deterioration of the U.S. economy leading to a sharp 
decline in the value of the dollar could severely reduce the worth of those holdings. 
Moreover, the pervasive use of the dollar to finance global trade proved to have 
hidden risks: When U.S. credit markets seized up in late 2008, trade finance 
evaporated and exporting countries such as China were particularly hard hit. The 
view that excessive reliance on the dollar posed economic risks led Chinese 
policymakers to undertake big efforts to internationalize the RMB, beginning in 
2009, through the creation of an offshore RMB market in Hong Kong (KROEBER, 
2011, p.1). 
 
Em meio a essas turbulências, em 2009 ganhou atenção especial a declaração de Zhou 
Xiaochuan, então presidente do PBoC, que questionou a atual estrutura do SMFI, apontando 
para a necessidade de “uma reforma criativa do SMI em direção a uma moeda de reserva 
internacional que tenha um valor estável, com emissão baseada em regras e oferta manejável, 
para atingir o objetivo de salvaguarda da economia global e da estabilidade financeira” 
(SEQUETTO, 2011, p.62). Xiaochuan demandava, explicitamente, um papel maior para os 
                                                          
308 “After the collapse of Lehman Brothers in 2008, Chinese exports plummeted, not only because of a fall in 
demand but also because credit froze in many importing countries, limiting access to trade finance for 
importers (CAMPANELLA, 2014, p.3). 
309 Há controvérsias sobre a principal fonte de dinamismo do crescimento chinês. Medeiros (2004) sustenta que 




DES, em detrimento da moeda norte-americana310. Cohen (2014b), alega que a declaração de 
Xiaochuan foi uma provocação à hegemonia monetária norte-americana311:  
 
In plain language, this was a frontal assault on the "extraordinary privilege" long 
enjoyed by the United States as a result of the global dominance of the dollar. In the 
years since, (…) Beijing has actively promoted a wider role for alternatives to the 
greenback such as the euro and the IMP's Special Drawing Rights (COHEN, 2014b, 
p.41-42). 
 
O resultado dessa medida tomada no pós-CFG foi o aumento da circulação de 
renminbi fora da China. Inicialmente, a intenção parece ter sido proteger o país, uma vez que 
a única forma de reduzir a sua dependência ao dólar312 seria promovendo o uso do renminbi, 
pois, como afirma Kroeber (2011), não existe outro mercado financeiro com as características 
do norte-americano para a China diversificar suas reservas, que seja capaz de absorver a 
quantidade de reservas que a China possui e que seja confiável: 
 
[…] if China sells U.S. Treasury bonds, it must find some other safe foreign asset to 
buy, to replace the dollar assets it is selling. The reality is that no other such assets 
exist on the scale necessary for China to engineer a significant shift out of the dollar. 
China accumulates foreign reserves at an annual rate of about $400 billion a year; 
there is simply no combination of markets in the world capable of absorbing such 
large amounts as the U.S. Treasury market. It is true that China is trying to diversify 
its reserve holdings into other currencies, but at the end of 2010 it still held 65 
percent of its reserves in dollars, well above the average for other countries (60 
percent). From 2008 to 2010, when newspapers were filled with stories about China 
"dumping dollars," China actually doubled its holdings of U.S. Treasury securities, 
to $1.3 trillion (KROEBER, 2011, p.1. 
 
Mas será só uma tentativa de defesa, ou seja, a China estaria buscando apenas 
autonomia com relação ao dólar? A China continuou promovendo o uso internacional da sua 
                                                          
310 “The desirable goal of reforming the international monetary system, therefore, is to create an international 
reserve currency that is disconnected from individual nations and is able to remain stable in the long run, 
thus removing the inherent deficiencies caused by using credit-based national currencies (…) The scope of 
using the SDR should be broadened, so as to enable it to fully satisfy the member countries’ demand for a 
reserve currency” (XIACHUAN, 2009, p.2). 
311 É possível traçar um paralelo com o final dos anos 1970, no momento da consolidação da hegemonia norte-
americana, quanto também se discutiu, entre outras propostas, o aumento do uso dos DES.  
312 Wang (2015, p.2) concorda com Kroeber (2011) quanto à busca pela menor dependência do dólar, ou pela 
autonomia, nos termos aqui propostos: “The Chinese government sees it as highly desirable to expand the 
official use of the RMB, especially to promote the RMB as an international reserve currency. The hope is that 
once the RMB achieves the status of a reserve currency, China will not have to hold massive foreign reserves 
in the form of dollar-denominated assets, which scholars have shown to have been very costly to China 
financially […]. China will also be able to lower the cost of borrowing, and to reduce the transaction costs of 
trade and investment, as well as the exchange rate risks. In addition, there are political and geopolitical 




moeda, como será mostrado adiante e passou a adotar estratégias de diversificação de suas 
reservas, para se apoiar cada vez menos no dólar313.  
Uma breve exploração dos relatórios sobre a internacionalização do renminbi, 
divulgados pelo IMI314, não deixa dúvidas das ambições da China quanto à 
internacionalização do renminbi ser um instrumento que se dispõe para ir muito além da 
autonomia. Assim, destaca-se aqui algumas dessas medidas315. Retomando o que foi exposto 
no tópico 3.2.2.2 deste capítulo, é irrefutável a diferença da postura do BPoC e do BCE em 
relação à internacionalização das suas respectivas moedas.  
O Relatório de 2012 estabeleceu uma métrica para a internacionalização do renminbi, 
o RII (Renminbi Internationalization Index316) com o objetivo de permitir o entendimento do 
processo de desenvolvimento do renminbi como uma moeda internacional na faturação do 
comércio, nas finanças e como moeda reserva, assim como possibilitar comparações com 
outras moedas internacionais. 
No relatório de 2013 - "Changing Global Trade Landscape and RMB 
Internationalization", afirma-se que a “RMB internationalization shoulders a major historical 
mission to challenge or even break the dollar dominance that inhibits the multivariate 
competition in global trade”. O relatório conclui que a China deve aproveitar a oportunidade 
                                                          
313 “In 2010, the State Administration of Foreign Exchange (SAFE), a department of the PBoC, changed its 
investment strategy. Since then, China’s overall purchases of US Treasury bonds have steadily been reduced, 
now (June 2013) representing 35 percent, down from 45 percent, of the reserves (Fidler et al., 2013). The 
diversification strategy, which has seen the inclusion of new reserve currencies to balance the dollar, has 
definitely moved to become a proactive and strategic approach to improve the return on the foreign exchange 
reserves. The creation of China’s Investment Corporation, endowed with $400 billion, and SAFE’s policy of 
‘going global’, has increased China’s financial power in the global market” (CAMPANELLA, 2014, p.4). 
314 Sobre o IMI: “[…] established on December 20, 2009, International Monetary Institute (IMI) is a non-profit 
academic institution and think tank focusing on research on monetary finance theory, policy and strategy.” 
(IMI, 2018). 
315 Não cabe à esta tese apresentar detalhadamente as medidas que estão sendo tomadas para promover a 
internacionalização do renminbi uma vez que existe uma vasta literatura sobre o tema, inclusive relatórios 
oficiais, mas identificar se elas representam um passo fundamental na decisão do governo chinês de 
participar ativamente do mercado monetário internacional. Cintra e Martins (2013), por exemplo, apresentam 
as estratégias da internacionalização do renminbi: as políticas para a internacionalização do renminbi até 
2020, os acordos bilaterais realizados com a sua moeda, o estabelecimento de mercados de bônus onshore e 
offshore em renminbi, as principais alterações na conta capital, entre outras. Ver, também, Cintra, Pinto e 
Silva Filho (2015) e Mendonça (2015). Além disso, o IMI lança anualmente relatórios sobre a 
internacionalização do renminbi, apresentando detalhadamente todas as medidas realizadas pelo governo. Os 
relatórios estão disponíveis em http://www.imi.org.cn/. 
316 “Based on the currency’s theoretical functions, as a unit of account, as a medium of exchange, and as a store 
of value, the calculation of RMB Internationalization Index (RII) takes account of the weight of RMB in trade 
valuation, financial valuation, and official foreign exchange reserves. RII is ranged between 0-100. If RMB 
were to be the world’s only international currency, the value of the indicators of the RII system would be 
100%, and RII would be 100; otherwise, RII is 0. If the value of the RMB internationalization index becomes 
greater, then the RMB plays an increasingly important role in the international economy, and its level of 




para mudar o cenário global, fazendo uso de acordos regionais e bilaterais com os BRICS e o 
ASEAN 10, assim como países da América Latina e outros países em desenvolvimento para 
reforçar o invoice (denominação do comércio) em renminbi e aumentar o RII. 
Em 2014, com o tema "RMB offshore market construction and development", o IMI 
indica que o desenvolvimento de mercados offshore remove as barreiras para a 
internacionalização do renminbi:  
 
The report points out that the rapid development of offshore markets removes the 
technical barriers for RMB internationalization, wins the necessary time and creates 
favorable conditions for the liberalization of the capital account; in the long run, the 
scale of offshore financial business and the proportion of transactions conducted in 
RMB in London, Frankfurt and other major international financial centers will be 
an important indicator of whether the RMB has become one of the major 
international currencies.  
 
A análise da estratégia monetária por trás da iniciativa “One Belt One Road” 317, 
estabelecida em 2013 é o foco do relatório de 2015. Ele aponta que a sinergia entre esta 
estratégia e a internacionalização do renminbi levaria a uma melhoria no SMFI, uma vez que 
a China teria condições de fornecer bens públicos para o mundo318. A busca pela influência 
parece ficar clara na seguinte passagem:  
 
Countries along “One Belt One Road” use more RMB, which also means China 
increasing the supply of global public goods. RMB receives more and more 
recognition in international trades. This helps to decrease the cost of trading with 
China, make trade settlement convenient and avoid the risk of using a third party 
currency in bilateral trade. China has its own special advantage in infrastructure 
construction. By setting up new multilateral financial institutions and providing 
financial support for major projects with the method of RMB bonds, loans and direct 
investment, the material basis of “One Belt One Road” can be tamped. In fact, RMB 
fulfill the function of trade pricing and account settlement, financial transactions 
and foreign currency reserves, which means China provides new international 
currency and risk management mechanism for countries along “One Belt One 
Road”. By doing this, China is able to build safe anchor for economy and finance, 
and make great contribution for the stability of regional economic and financial 
stability. 
 
Os relatórios de 2016 e 2017 do IMI passaram a analisar a questão da estabilidade 
financeira do país no novo cenário estabelecido com a entrada do renminbi na cesta de 
                                                          
317 Essa iniciativa visa a reconstrução da antiga Rota da Seda que liga a China à Europa 
318 “In the circumstance of developed countries like the US decreased the supply of global public goods, as the 
world's second largest economy, the biggest trading nation and an important direct investment country, 
China has the ability of providing global public goods. Besides, being the biggest developing country, China 




moedas que compõe os DES319. Essa entrada também traz consigo muita controvérsia. Prasad 
(2016, p.4), por exemplo, afirma que ela torna a moeda da China de fato uma reserva 
internacional: “The RMB’s inclusion in the basket of currencies that make up the IMF’s 
Special Drawing Rights, with a weight of 10.9 percent, makes it an official reserve currency”,  
Wang (2015, p.1) discorda de Prasad (2016), afirmando que essa entrada “[…] may 
well play a facilitating role in China’s financial liberalization, but it does not in itself 
transform the RMB into a global reserve currency. The latter will involve a more protracted 
process, requiring serious institutional reforms in China”. Além disso, a autora afirma que há 
um caminho reverso na argumentação de alguns autores, uma vez que “[…] the IMF’s 
acceptance of the RMB into the SDR basket should be a result rather than a cause of the 
RMB’s internationalization” (WANG, 2015, p.6, grifo nosso). Eichengreen e Xai (2018, p.1) 
também apontam que há uma divergência entre aqueles que analisam esse fato, pois enquanto 
o evento foi visto por alguns como “[…] historic, especially in China, signalling, it was said, 
China’s emergence as a significant stakeholder in the global monetary and financial system”, 
também trouxe opiniões divergentes: “others of a more skeptical bent argued that the 
importance of the event was heavily symbolic”. 
Ao anunciar a participação da moeda chinesa na sua cesta de moedas, o FMI afirmou 
que esse é um passo importante no processo de internacionalização do renminbi: 
 
The RMB’s inclusion is an important milestone in the integration of the Chinese 
economy into the global financial system. The IMF’s determination that the RMB is 
freely usable reflects China’s expanding role in global trade and the substantial 
increase in the international use and trading of the renminbi. It also recognizes the 
progress made in reforms to China’s monetary, foreign exchange, and financial 
systems and acknowledges the advances made in liberalizing, integrating, and 
improving the infrastructure of its financial markets. We expect that the inclusion of 
the RMB in the SDR basket will further support the already increasing use and 
trading of the RMB internationally (FMI, 2018, p.1). 
 
Diversos autores apontam que a China está projetando a internacionalização do 
renminbi por meio de um padrão diferente do realizado pelos outros países, ou ‘sem 
precedentes históricos’, como afirmam Cintra & Martins (2013, p.266): uma vez que busca 
“[...] ampliar o papel do renminbi como moeda de denominação e de liquidação das 
                                                          
319 É importante resgatar a proposta de Xiaochuan, no pós-CFG, que reivindicava uma maior participação dos 
DES no SMFI. A entrada do renminbi para os DES, reforçam tanto o papel do renminbi quanto dos DES, 
como afirma Siddharth Tiwari, um dos diretores do FMI: “[...] the inclusion of the RMB in the SDR basket 
enhances the attractiveness of the RMB as an international reserve asset. This will help with the 
diversification of global reserve assets […] as such, the inclusion is expected to enhance the attractiveness of 




transações comerciais e financeiras internacionais e, eventualmente, transformá-la em uma 
moeda-reserva”, mas sem apresentar um mercado financeiro desenvolvido e uma moeda 
conversível.  
Tentando entender esse percurso, Prasad (2014, p.3) afirma que o uso internacional da 
moeda como meio de troca e unidade de conta (“its use in denominating and settling cross-
border trade and financial transactions”) não é incompatível com uma conta capital320 
inconversível. O autor identifica que essa é a situação atual da moeda chinesa: “The renminbi 
is a prime example of a currency that is increasingly being used in international transactions 
even though the PRC keeps capital flows restricted” (Prasad, 2014, p.4). Para ele, a 
internacionalização do renminbi iniciou com a percepção de que a China não precisava 
liberalizar sua conta capital, tampouco realizar as reformas market-based no mercado de juros 
e no mercado cambial. O que Cintra & Martins (2013) denominam como ‘sem precedentes 
histórico’, Prasad (2014) intitula unusual pattern. Da mesma forma, Frankel (2011, p.12) 
sustenta que a “China is encouraging the use of the RMB outside its borders, not having yet 
begun to remove its controls on capital inflows or outflows and barely having begun to 
liberalize domestic financial markets. This is not the usual pattern” 321. 
Volz (2013) e He (2015) interpretam que esse caminho alternativo percorrido pela 
China tem raízes em disputas internas no país e representa uma forma possível de se alcançar 
as reformas financeiras domésticas desejadas por alguns grupos em detrimento de outros. He 
(2015, p.1) afirma que “RMB internationalization, while a goal in and of itself, is, in practice, 
developing into a propeller for the PBoC to achieve the ultimate goal of domestic financial 
reform — liberalizing the capital account, exchange rate and interest rate”.  
Dessa forma, para entender as possibilidades da internacionalização do renminbi é 
preciso ir além dos relatórios do IMI e compreender as relações de poder “bellow state”, 
como afirma Helleiner (2006) 322.  
Assim como foi identificado no caso dos Estados Unidos, do Japão e do euro, as 
questões dos interesses internos também se revelam fundamentais para refletir sobre a 
viabilidade da internacionalização do renminbi323: 
                                                          
320 Na metodologia atual do Balanço de Pagamentos do FMI, adotada pela maioria dos países, a “conta capital” 
passou a ser denominada “conta financeira”, que registra os fluxos de capitais entre o país e o exterior.  
321 Yongding (2014, p.8) nomeia como ‘functional approach’: “To promote renminbi internationalization, 
different routes can be taken. The PBOC has adopted what I call a “functional approach”; that is, to promote 
the use of the renminbi as a settlement currency and investment currency, and finally somehow to make 
renminbi foreign exchange reserves for central banks of foreign countries”. 





Since exchange rate and capital account reform have ramifications for domestic 
interest rate liberalization and hence for reform of China’s financial sector at large, 
the discussion on RMB internationalization has to be seen in the context of the 
interests of the different stakeholders that will be affected by such reforms. As is 
often the case with reforms, financial market reform in China will produce both 
winners and losers. Many interests benefit from the status quo and thus tend to 
oppose either RMB internationalization per se, or other policy shifts such as 
domestic financial liberalization which are logically linked to RMB 
internationalization (VOLZ, 2013, p.13-14). 
 
He (2015) elucida que para a economia internacional tradicional, o caminho padrão de 
uma internacionalização monetária seria a liberalização inicial das taxas de juros e de câmbio 
domésticas, permitindo, assim, a abertura da conta capital e resultando no desenvolvimento 
“natural” da internacionalização da moeda. Porém, no caso da China, o que o autor constata é 
o que ele nomeia como reversed coercing path: um caminho reverso que começa com a 
internacionalização do renminbi na forma de transações comerciais offshore e o 
estabelecimento de mercados offshore de renminbi e acordos de swap, antes da pressão da 
liberalização do câmbio, dos juros e da conta capital. Analisando o jogo de interesses internos, 
He (2015) afirma que o Banco do Povo da China (PBoC) e outros grupos pró-reforma 
estariam promovendo a liberalização da conta capital sob o disfarce da internacionalização do 
renminbi. Cohen (2014) também ressalta a importância das relações internas para a estratégia 
chinesa324:  
 
                                                                                                                                                                          
323 Wang (2015, p.2) afirma que a mencionada entrada do renminbi na cesta de moedas do FMI também precisa 
ser analisada a partir dos divergentes interesses internos na China: “While there is widespread support in 
China for further internationalizing the RMB, and for the RMB’s inclusion in the SDR to accelerate this 
process, a closer examination of the Chinese discourse shows that proponents of these moves have different 
priorities. Some of them see the RMB’s entry into the SDR basket and further RMB internationalization as 
steps in reforming the international monetary system, in particular in diminishing the role of the US dollar. 
Others are more interested in the SDR initiative and RMB internationalization as mechanisms to accelerate 
China’s own financial liberalization, in particular the liberation of the exchange rate regime and the capital 
markets. These goals are not mutually exclusive, but it is important to distinguish them (…) In this context of 
political gridlock, the internationalization of the RMB, especially the bid to join the SDR basket, has emerged 
as a useful instrument for the reformers to strengthen their position.”. Da mesma forma, Eichengreen e Xia 
(2018, p.1) afirmam que a participação do renminbi nos DES foi uma estratégia buscada por aqueles 
interessados nas reformas domésticas: “the campaign was a strategy used by the champions of financial 
liberalization in China to force the pace of reform”. 
324 Da mesma forma: “The future balance between international currencies is not only a question about 
economic factors. The rise of the RMB is a complex process involving domestic and international economics 
and politics. Politics sometimes trump economics. The internationalization of the RMB has seen the 
involvement of three powerful financial and economic institutions in China: the People’s Bank of China 
(PBoC), the Ministry of Finance, and the Ministry of Commerce. Obviously, the PBoC has been in the driving 
seat, because of the leadership of Governor Zhou and his familiarity with the political elites rather than for 




To date, the signals from China have been mixed. With the country newly embarked 
on a once-in-a-decade political transition, it is far from clear what Beijing's 
preferences in coming years may actually turn out to be. Much will depend on the 
outcome of struggles among key domestic interest groups. (COHEN, 2014b, p.41; 
grifo nosso). 
 
Entre os principais setores anti-reforma, estão (i) os quatro grandes bancos chineses 
(state-owned commercial banks325), que perderiam o subsídio que permite a prevalência de 
taxa de juros reais negativas nos depósitos bancários, além de evitar se abrirem à competição 
dos bancos internacionais326; (ii) as SOEs (State Owened Enterprises), por serem as grandes 
beneficiárias das taxas baixas de juros, recebendo financiamento barato do sistema estatal, 
além de, assim como o setor bancário, terem que competir com o setor privado; (iii) o real 
estate e as indústrias do mercado imobiliário que também garantem uma alta lucratividade 
com as taxas reais negativas e também com a falta de alternativa de investimento, o que 
acabou tornando o mercado imobiliário o ativo preferido do país; (iv) o próprio governo e o 
Partido Comunista Chinês (PCC) 327, que perderiam muito da sua influência no sistema 
bancário chinês, que eles usam como o principal instrumento de direcionamento da economia; 
além disso, as finanças públicas seriam prejudicadas, pois a liberalização das taxas de juros 
aumentaria os custos dos empréstimos do governo, que é o maior devedor328 do sistema 
financeiro chinês; e, por fim, (v) o setor exportador, uma vez que a liberalização da taxa de 
juros resultaria em uma apreciação do renminbi frente ao dólar, prejudicando esse setor (HE, 
2015; VOLZ, 2013). 
Como fica explícito nos relatórios apresentados, o principal apoio à 
internacionalização do renminbi vem do PBoC329, que anseia por uma maior autonomia de 
política monetária, reduzindo sua enorme dependência com relação à moeda norte-americana. 
                                                          
325 Esses bancos são: 1) Bank of China (BOC), 2) China Construction Bank (CCB), 3) Agricultural Bank of 
China (ABC) e 4) Industrial and Commercial Bank of China (ICBC). Os bancos públicos chineses são os 
principais agentes do setor financeiro doméstico e, embora trabalhem basicamente com o crédito bancário, 
estão entre os maiores bancos do mundo. Ver Mendonça (2015).  
326 Acima da posição dos Big Four, está a do Ministério das Finanças, que controla esses bancos e que, seguindo 
a mesma lógica, também se opõe à internacionalização.  
327 Como o PBoC faz parte do governo chinês, nota-se que existe um conflito dentro do próprio governo.   
328 “The massive debt held by local governments in China amounting to ¥20 trillion (…) has become one of the 
major obstacles faced in the liberalization of interest rates. Interest rate liberalization, which would drive up 
deposit and lending rates, will significantly increase the government’s borrowing costs and debt levels 
(Zhang Bin 2011). The massive amounts of debt held by local governments would be a source of systemic risk 
to China’s financial market if it seeks to liberate its deposit rate before solving the problem. This concern 
turns local governments into major forces of opposition to the interest rate reform (ibid.), specifically to the 
loss of control over the deposit rate” (HE, 2015, p.15). 
329 “And the PBoC has acquired an important position among Chinese leaders. Under Governor Zhou’s 
leadership, the central bank has graduated into the global community of central banks. In the wake of the 
2008 financial crisis, the bank took direct actions to defend the country’s foreign exchange reserves by 




O BPoC tem ao seu lado a opinião pública que deseja ser liberada da “repressão financeira”, 
assim como obter um maior prestígio internacional através do uso do renminbi. As pequenas e 
médias empresas privadas também apoiam a reforma financeira, uma vez que ela melhoraria o 
seu acesso ao crédito (HE, 2015; VOLZ, 2013). A opinião pública e as pequenas e médias 
empresas têm menos poder do que os agentes que se posicionam contra a internacionalização, 
de forma que os interesses que apoiam o PBoC são mais fracos, o que pode tornar mais lento 
o processo de internacionalização do renminbi. 
A China é a segunda maior economia do mundo330 e a primeira exportadora mundial. 
Apesar dessa superioridade entre os determinantes de demanda, a China não apresenta um 
mercado financeiro suficientemente desenvolvido. Mas, como se mostrou com a história do 
dólar, a moeda norte-americana decolou apenas a partir da instituição do Fed, que permitiu o 
desenvolvimento do mercado financeiro dos Estados Unidos. Assim, a pergunta que se faz, 
com as palavras de Cohen (2014b), com relação à China é a seguinte:  
 
Ultimately, the outcome will depend on the attitude of the newcomer, which is not at 
all certain. Making room for China will not suffice if Beijing is unwilling to play 
within the prevailing rules of the game. To repeat: it takes two to tango, and it is not 
at all clear that the Chinese are ready to dance. (…) we do not know whether Beijing 
wishes to be a "taker," a "maker," or a "breaker" of the existing order (COHEN, 
2014b, p.40-41). 
 
Torres Filho e Pose (2018) trilhando um caminho similar ao percorrido neste tópico, 
sustentam que o movimento de internacionalização do renminbi é, nos termos aqui utilizados, 
uma busca apenas pela autonomia: “O projeto de internacionalização do RMB é claramente 
defensivo: visa diminuir a dependência chinesa frente à moeda americana e, com isso, 
aumentar sua capacidade de resistir às instabilidades inerentes ao padrão monetário e 
financeiro atual”. 
Não há dúvidas de que a China deseja conquistar um protagonismo em todas as áreas: 
em detrimento do Banco Mundial, a China criou o seu próprio banco de fomento, o Asian 
Infrastructure Investment Bank (AIIB), no lugar do fórum de Davos, criou o próprio fórum, o 
Boao Forum of Asia e elevou o patamar do renminbi como moeda internacional com a sua 
entrada na cesta de moedas do FMI. Embora, como sustentam Cintra & Andrade (2013), a 
China afirme ter optado pelo ‘desenvolvimento pacífico’, as ações que o país vem 
                                                          
330 De acordo com o relatório do Banco Mundial de 2017, o PNB dos Estados Unidos naquele ano foi de 
19.390.604 milhões de dólares, seguido pelo da China (12.237.700) e do Japão (4.872.137). Com relação às 
exportações, a China responde por 13,8% das exportações mundiais de 2015, seguida pelos Estados Unidos 




empreendendo parecem sinalizar que toda essa afirmação é puramente retórica. Tão difícil 
quanto afirmar que a postura chinesa é de influência, é afirmar como fazem Torres Filho e 
Pose (2018) e Cintra & Andrade (2013) que é apenas autonomia, pois, como afirma Cohen 
(2014, p.24), não é simples apreender quais as reais intenções chinesas quanto ao renminbi, 
porque “we know so little about China's strategic priorities (...) Beijing repeatedly sends 
mixed signals about its intentions. To say the least, its ultimate goals remain shrouded in 
mystery”. 
De acordo com Kroeber (2011), a estratégia chinesa de crescimento via exportação e, 
portanto, controle do câmbio, é idêntica à estratégia adotada pela Inglaterra e pelos Estados 
Unidos no século XIX. Como defende esse autor: “Countries did not become advocates for 
free trade until their firms were secure in global technological leadership. The need for 
protection waned for Britain in the mid-19th century; for the United States, the mid-20th”. 
Diferente da Alemanha e do Japão nas décadas de 1970 e 1980, quando os Estados Unidos os 
obrigaram a apreciar suas moedas, a China não depende dos Estados Unidos como aqueles 
países dependiam, porque eram militarmente subordinados aos Estados Unidos.  
Mas é preciso salientar que aqueles que sustentam que a internacionalização do 
renminbi é um movimento apenas de autonomia, assim como Torres Filho (2018), Cintra e 
Andrade (2013) e Kroeber (2011), afirmam, ao mesmo tempo, que é prematuro pensar em 
influência (ou, como afirma Torres Filho e Pose (2010): “por ora”), embora não usem esses 
termos. Afirmar que é prematuro não significa dizer que é impossível.  
Um ponto a ser destacado é o que não há dúvidas de que a postura da China é uma 
postura diferente dos outros potenciais rivais com os quais o dólar já se deparou, apresentando 
uma postura ativa, que indica influência:  
 
Beijing appears to be working hard to tilt the global balance of monetary power as 
much as possible in its favor, quite unlike anything attempted at a comparable stage 
by Germany, Japan, or Saudi Arabia. For example, (…) Beijing has also moved 
quickly since the 2008 financial crisis to negotiate a series of local currency swap 
agreements designed to provide RMB funding to other central banks, when needed, 
for use in trade with China. In just under five years, as Yang Jiang notes, pacts were 
signed with some twenty-three jurisdictions adding up to a total value of more than 
$450 billion. Ostensibly, the aim of these agreements was to insure against the kind 
of risks that could come with another financial crisis. But the facilities were also 
designed to supply yuan, when desired, for use in bilateral trade on a more regular 
basis-in effect, to provide indirect encouragement for commercial use of the Chinese 
currency in lieu of the dollar (COHEN, 2014, p.42). 
 
O fato é que a maioria dos autores que apontam que o renminbi não destronará o dólar, 




suficiente para dar conta do poder estrutural das finanças, elemento essencial do atual SMFI. 
Entretanto, eles identificam também que há claramente uma estratégia proativa das 
autoridades chinesas em promover um uso internacional maior do renminbi.  
A questão que se apresenta é: (i) ou a China age como agiu os Estados Unidos, que só 
pôde internacionalizar sua moeda após desenvolver seu mercado financeiro com a criação do 
Fed, ou (ii) faz com que sua moeda seja internacionalizada sem a necessidade de abrir seu 
mercado financeiro, ou seja, fora do sistema dólar “flexível, financeiro e fiduciário”.  
Com relação à primeira hipótese, viu-se no Capítulo 2 que a internacionalização do 
dólar só foi possível a partir da criação do Fed, mas este fato não foi suficiente, uma vez que 
os Estados Unidos precisaram resolver o conflito político interno entre os internacionalistas e 
os não internacionalistas – solução que passa pelas condições criadas pela Primeira Guerra 
Mundial e pelos desenvolvimentos do entre-guerras. É possível, portanto, traçar um paralelo 
com o que está acontecendo na China hoje. Embora o PBoC venha realizando medidas de 
reforma financeira, é provável, à luz da experiência norte-americana, que o alcance do 
renminbi seja determinado pelo resultado do conflito das diferentes posturas “bellow state” na 
China.  
Com relação à segunda hipótese, Cintra e Martins (2013, p.21) afirmam que a 
internacionalização do renminbi vem acontecendo “na órbita do dólar” e que “a estratégia da 
inserção da economia chinesa está imbricada com a crescente integração produtiva e 
financeira operando em dólar, sob a égide do Estado americano”. Quer dizer, apesar do 
unusual pattern, eles sustentam que o SMFI não mudará sua característica.  
Como a segunda opção seria possível? De fato, é impossível prever os caminhos que a 
China seguirá. Mas, como afirma a epígrafe desta tese: “Truth is stranger than fiction, but it is 
because fiction is obliged to stick to possibilities; truth isn't”. E, seja dito de passagem, se a 
China criar um SMFI completamente novo e condizente com o seu tamanho e com as suas 
aspirações, não seria a primeira vez que isso aconteceria na história do SMFI. Quem, antes do 
início da década de 1970 imaginaria a possibilidade de um sistema que não fosse ancorado no 




Este capítulo sustentou que, desde o fim do sistema de Bretton Woods, os Estados 
Unidos abandonaram definitivamente o exercício da hegemonia benevolente. Como sanciona 





O tempo do Plano Marshall e da “hegemonia benevolente” dos Estados Unidos 
acabou e não voltará mais. E esse é um “dado de realidade’ que precisa ser assumido 
e computado pela estratégia dos povos e das forças políticas que ainda sonham e 
lutam para ser donos do seu próprio destino. 
 
É importante iniciar essas considerações finais a partir desse ponto, pois, na medida 
em que o capítulo mostrou as situações em que o dólar foi colocado em xeque, isto é, nas 
quais outra moeda foi apresentada como uma possível rival, só se enfatizou um lado da 
história. É preciso contrastar com o poder estrutural norte-americano que garante a 
manutenção do papel do dólar como divisa-chave.  
Em relação ao marco e ao iene, a literatura considera as duas moedas como rivais do 
dólar na década de 1980, como mostraram as diversas referências deste capítulo. No entanto, 
esta tese discorda dessa literatura, defendendo que o que houve foi simplesmente uma fuga do 
dólar, mas por questões conjunturais próprias ao dólar, que levou o mercado a aumentar a sua 
demanda por essas moedas331. 
É importante analisar essa conclusão não só à luz do primeiro capítulo desta tese, mas 
também do segundo: os Estados Unidos decidiram, a partir da criação do Fed, desenvolver o 
seu mercado financeiro, criando as condições para a internacionalização do dólar e a 
consequente superação da libra esterlina como divisa-chave. Assim como o Japão e a 
Alemanha nos anos 1970 e 1980, os Estados Unidos no início do século 20 passavam por um 
período de grande dinamismo econômico e de crescente relevância na economia mundial. 
Portanto, os três países possuíam algumas das condições de demanda pela sua moeda 
internacional, embora apenas os Estados Unidos tenham se posicionado na direção de 
‘ofertar’ a sua moeda. A condição de oferta foi optar ativamente pelo desenvolvimento do seu 
mercado financeiro. Isso faz com que se desconsidere aqui a existência de uma rivalidade real 
entre essas duas moedas e o dólar.  
Além disso, ainda que eles desejassem - embora não seja o que os fatos apontam - do 
outro lado estavam os Estados Unidos, realizando ações que garantiram o seu papel central no 
SMFI e impediram o avanço dessas moedas. Por isso, atenta-se aqui que, ao mesmo tempo em 
que se identifica que os países realizaram essas não ações que terminaram por não incentivar 
o uso internacional de suas moedas, é também um tanto ingênuo afirmar que o Japão e o 
Alemanha simplesmente não desejaram que as suas moedas superassem o dólar. Esse 
                                                          





argumento vai ao encontro da reflexão feita por Serrano (2004, p.207), que destaca o jogo de 
forças existente entre os países:  
 
A desvalorização do dólar, a partir do Acordo do Plaza, demonstra o quanto os 
demais países industrializados estavam cada vez mais incapazes de resistir a 
‘cooperar’ com os EUA em mudanças na economia internacional que só 
beneficiavam diretamente os interesses americanos. 
 
No final da década de 1990 e início do século XXI, os olhares se voltaram para o euro. 
Mostrou-se, neste capítulo, através da análise da formação do euro e de alguns relatórios do 
BCE, que, desde a sua concepção, o euro não teve a intenção de rivalizar com o dólar. Isso 
posto, não se trata de concordar ou discordar com os euro-enthusiasts ou com os euro-
sceptics, mas esclarecer que essa não era a questão em estava em jogo. Antes de se preocupar 
em conjecturar qual a viabilidade do euro destronar o dólar, estava a ausência do ‘fator de 
oferta’ por parte dos países que compõem a zona do euro em buscar a influência no SMFI.  
Argumentou-se que o euro pretendeu somente a sua autonomia com relação ao dólar, 
partindo do princípio de que ele foi concebido a partir das instabilidades criadas pelo padrão 
‘dólar flexível, financeiro e fiduciário’. Além disso, ainda que o desejo do euro fosse de 
influência, mostrou-se que a forma como a moeda foi institucionalizada, isto é, as “design 
fauts”, impediriam a sua transformação em divisa-chave. A ausência de um Estado forte e 
ativo tolhe a construção do poder estrutural nas finanças e torna o euro fadado a ser sempre - 
ou enquanto existir -, no máximo, um distant second. 
Com relação ao renminbi e levando em consideração todas as particularidades do 
Estado chinês, o que se constatou é que pouco se pode afirmar com relação ao seu futuro. 
Mas, a partir dos argumentos desenvolvidos no decorrer desta tese, teceu-se algumas 
considerações. Diferente das outras moedas (iene, marco e euro), a análise das medidas de 
internacionalização tomadas pelo PBoC desde a CFG levaram esta tese a presumir que o 
renminbi se apresenta como o primeiro potencial rival do dólar.  
A China, ao mesmo tempo que apresenta características parecidas com as dos Estados 
Unidos no início do século XX, também se distingue essencialmente daquele país332. Duas 
semelhanças são fundamentais. A primeira delas é o tamanho da economia chinesa e a sua 
posição central no comércio internacional, como era também o caso dos Estados Unidos no 
início do século XX. A segunda é a inexistência de mercados financeiros desenvolvidos e a 
                                                          





adoção de ações no sentido de preencher essa lacuna, embora no caso da China bem mais 
graduais.  
Além disso, como foi mostrado no capítulo 2 no caso dos Estados Unidos e neste 
capítulo para o caso da China, as relações bellow state não podem deixar de ser analisadas. 
Foram identificados diferentes posicionamentos dentro desses países com relação à 
internacionalização das suas moedas. No caso dos Estados Unidos, evidenciou-se que a 
Primeira Guerra Mundial, as dificuldades do entreguerras e o surgimento da ameaça 
comunista foram elementos fundamentais para a vitória daqueles que aspiravam um papel 
central para o dólar no cenário internacional. No caso da China, essa é uma disputa que ainda 
está em curso. Não é possível afirmar qual grupo sairá vitorioso, mas, levando em conta o que 
foi observado, deduz-se que alguns desses interesses desejam ir além da autonomia e alcançar 
os ganhos advindos da influência. 
Ainda que os internacionalistas chineses saiam vitoriosos, também não é possível 
afirmar qual será o resultado da disputa de poder externo do país. Diferente da postura dos 
Estados Unidos no caso do euro, que se mostrou, de certa forma, indiferente à sua criação, o 
país vem tomando medidas que parecem ter como objetivo evitar o crescimento da China e, 
consequentemente, impedir que o renminbi consiga de facto rivalizar com o dólar. Agumas 
dessas medidas são as sanções comerciais e as declarações explícitas no sentido de exigir que 
a China desvalorize a sua moeda, tentando exercer, mais uma vez e nessas novas 
circunstâncias, o seu poder monetário. 
Assim, do outro lado da emergência de cada uma dessas moedas estava - e está - 
sempre o poder estrutural dos Estados Unidos, desde a consolidação da sua hegemonia até os 








Esta tese teve como objetivo avançar na compreensão do papel do dólar como divisa-
chave desde o SMFI do padrão-ouro até os dias de hoje.  
O capítulo 1 buscou responder como uma moeda internacional atinge o patamar de 
divisa-chave. Para isso, organizou a literatura sobre a moeda internacional em dois grandes 
grupos, denominados Economia Convencional (EC) e Economia Política Internacional (EPI). 
Inicialmente, eles se diferenciam pelas suas visões quanto aos fatores determinantes do uso 
internacional de uma moeda. Enquanto a EC se preocupa com os fatores essencialmente 
econômicos, ditos ‘fatores de demanda’, a EPI, corrente que surge como uma escola de 
pensamento após o fim do sistema de Bretton Woods, não ignora os ‘fatores de demanda’, 
mas acrescenta a eles a dimensão política, compondo assim os ‘fatores de oferta’.  
Em um segundo momento, ao longo da revisão dessa literatura, concluiu-se que nem a 
EC nem a EPI conseguem explicar como uma moeda internacional se torna uma divisa-chave, 
pois têm focos diferentes de análise. Detectou-se que a EC se atenta principalmente ao grau 
de internacionalização monetária, isto é, à posição que uma divisa ocupa na hierarquia 
monetária, não conseguindo explicar a posição específica da divisa-chave. A teorização feita 
pela EPI também é deficiente, pois, ao focar nas relações de poder, tanto interna a um país, 
quanto externa na relação entre os países, se atenta mais ao exercício do poder monetário de 
uma moeda que já atingiu o status de divisa-chave do que em como essa moeda realmenta 
atinge essa posição.  
Porém, levando-se em conta o que foi investigado nos outros capítulos desta tese, 
conclui-se que a EPI, por incluir a dimensão de poder existente entre e dentro das nações 
permite combinar à análise a dimensão histórica dos fatos, contribuindo mais do que a EC 
para a resposta buscada por essa tese. 
Dessa forma, partindo da abordagem da EPI, o capítulo 2 retomou a trajetória do dólar 
como divisa-chave, concluindo que ela foi, em última instância, um resultado de ações 
deliberadas dos Estados Unidos no sentido de transformar a sua moeda na divisa-chave.  
Identificou-se que a primeira ação fundamental foi a criação do Fed, que superou uma 
deficiência nos fatores de demanda de uma moeda internacional: o baixo grau de 
desenvolvimento do mercado financeiro norte-americano. Ao mesmo tempo, mostrou-se que a 




vez que foi criado com a intenção de auferir benefícios advindos do uso internacional de sua 
moeda.  
Ainda no âmbito da abordagem da EPI, detectou-se que a superioridade alcançada 
pelos Estados Unidos foi impulsionada pela Primeira Guerra Mundial, uma vez que a guerra 
reestabeleceu o equilíbrio de forças entre as nações no cenário internacional, favorecendo-o. 
Mas, como foi ressaltado, os Estados Unidos estavam prontos para a internacionalização do 
dólar quando o mundo se reconfigurou, tendo condições, assim, de desfrutar dessa situação. 
Esse capítulo esclareceu que a instabilidade existente no entreguerras não foi decorrente da 
falta de vontade dos Estados Unidos em agir como hegemon, mas da sua impossibilidade de 
se posicionar como tal, uma vez que existiam conflitos políticos internos impedindo-o de agir 
dessa forma. Esse conflito existente entre os internacionalistas e os não internacionalistas só 
foi resolvido com o advento da Segunda Guerra Mundial e com o estabelecimento do dólar 
como a moeda central nos acordos de Bretton Woods. Sustentou-se que a partir deste 
momento o dólar se consolidou como a divisa-chave do SMFI.  
Porém, mostrou-se que ainda que tenha se tornado divisa-chave, as inconsistências do 
próprio sistema de Bretton Woods fizeram com que sua posição fosse ameaçada já a partir do 
início da década de 1960, culminando no fim deste sistema em 1971/1973. Interpretou-se que 
os Estados Unidos, mediante uma série de ações e não ações, permitiram e até incentivaram a 
desintegração desse sistema, como foi observado no caso da sua postura com relação ao 
euromercado. Uma vez que ele não mais gozava das características que o posicionaram como 
hegemon no sistema de Bretton Woods, isto é, a dominância produtiva, para conseguirem se 
manter hegemon, os Estados Unidos criaram um novo SMFI, o sistema “dólar financeiro, 
flexível e fiduciário”, no qual a dimensão financeira é superior à dimensão produtiva e como 
garantiu a manutenção da posição central do dólar.  
O terceiro capítulo mostrou que, apesar das diversas ameaças ao dólar apontadas pela 
literatura nesse novo SMFI, os Estados Unidos continuaram empreendendo ativamente ações 
no sentido de garantir a hegemonia da sua moeda e evitando a emergência de moedas rivais. A 
principal ação no sistema dólar financeiro, flexível e fiduciário foi a consolidação da sua 
hegemonia neste sistema no final da década de 1970, com o choque dos juros realizado por 
Volcker.  
O capítulo defendeu, também, que, embora a literatura das moedas internacionais 
tenha sugerido a existência de rivais ao dólar desde o estabelecimento deste novo sistema, 
nenhuma dessas moedas (o iene, o marco e o euro) tiveram como objetivo rivalizar com o 




Argumentou-se que o aumento da demanda pelo iene e pelo o marco foi determinado 
por fatores do lado da demanda, pois na medida em que a hegemonia dos Estados Unidos era 
questionada, o Japão e a Alemanha alcançavam posições internacionais de destaque cada vez 
maiores. Entretanto, diferente dos Estados Unidos, esses países não optaram por incentivar o 
uso internacional de suas moedas. Além disso, essas moedas não só não podem ser 
consideradas rivais nos termos aqui empregados, como também é possível afirmar que elas 
não buscaram nem mesmo a autonomia, uma vez que o destaque obtido por elas não foi 
resultado de nenhuma ação ativa por parte dos países emissores dessas moedas. Ele foi 
consequência de problemas conjunturais do dólar, que levaram, pelos fatores de demanda, o 
mercado a aumentar temporariamente sua demanda por outras moedas, sendo o marco e o 
iene as moedas escolhidas.  
Com relação à grande aposta do início do século XXI, o euro, concluiu-se, a partir de 
análises de relatórios do BCE e das próprias ações da Comunidade Europeia, que a moeda 
europeia foi criada visando apenas a autonomia em relação o dólar e não a influência, isto é, 
se tornar uma rival do dólar. Ainda que não buscasse a dimensão da influência, diferente do 
marco e do iene, identificou-se uma estratégia ativa de autonomia.  
Sustentou-se que o renminbi se apresenta como o único rival do dólar até hoje, por se 
considerar que a China tem realizado ações a fim de internacionalizar a sua moeda que 
indicam uma dimensão além da de autonomia, buscando também a influência. No entanto, 
sustentou-se que ainda é muito cedo para traçar qualquer cenário além disso, pois existem 
outros fatores que escapam ao desenvolvimento dessa tese que determinarão o sucesso do 
renminbi como rival do dólar. 
Respondendo à questão central que norteou a elaboração dessa tese, argumentou-se 
que os Estados Unidos, a partir do exercício do poder monetário, resultante do seu poder 
estrutural, vem conseguindo perpetuar o papel do dólar como divisa-chave. Tendo em vista os 
aspectos observados, concluiu-se que nenhum dos países emissores dessas moedas possuem o 
poder estrutural como os Estados Unidos, principalmente na sua dimensão financeira, que é 
dimensão essencial do atual SMFI.  
Ademais, se a posição de destaque do renminbi no pós-CFG foi o ponto de partida 
desta tese, é a partir dessa moeda também que esta tese abre sua agenda de pesquisas futuras. 
Ainda que se tenha identificado a posição ativa da China com relação à sua moeda, muitos 
fatores internos a esse país são essencialmente diferentes e inéditos, demandando uma 
pesquisa mais profunda. Entre esses fatores, estão, por exemplo, a mencionada divergência 
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